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<üie »orliegenbe gd'iift ifi bei wörtliche 'dbbrud einer IReibe »ou 
9tuffci|}eu , welche in ben 3abten 1867 ttnb 1868 in ber ®altifcben 
SWcnatbfcbtift erfdjienen finb. ©ci ber Äbfaffung ber Sluffäge waltete 
»pu oornebereiu bie 9lbftd>t ob, bie Arbeit betnnäcbji in SBucbform felbfi* 
flänbig etfcbeineu ;u laufen. I ie einzelnen Slrlifcl fttib bie ftapitel biefe« 
®nd'eS, für welche« gleich ber SDrucfiajj ber 3eitfdirift benufct würbe. 

3ufdllige perfönlidie ©erbaltniffe beb ©erfaffet« pertögerten jeboeb 
ben febon für ben genialer 1867 beabgebtigten 8bfd>lu§ ber Arbeit bie 
jum gomnier 1808. gadilicb ifi biefet Uuiflaiib ber gebrift wobl JU 
©ute gefommen, inbem nunmehr bie lehrreichen Erfahrungen ber 3ab« 
1867—68, inebefonbere bie Operationen bet SHeicböbanf bebnfe bjr Solb« * 
anfätife, bie günftige öjportccnjiiuctur unb bie metfwürbige Sage beb 
eutopäifeben ©elbmarft« fowobl für bie allgemeine Jbcprie beb Ißapier* 
gelbwefenb alb für bie grage ber ©alutapolitif nod) mit berüeffrebtigt 
werben fonnteu. 3» ber gorui b'it bie gebrift bagegeu buteb biefe ©er* 
jögetung au ©inbeitlid’feit eingebü&t. SRamentlieb ifi bie „unmittelbare 
©egenmatt", auf welche uiebtfad) ©c$ug genpmmeit würbe, in ben »er* 
febiebenen Sbfcbuitteu biefer gd'vift eine etmab anbere geworben. 3T- o dj 
wirb wenigflcnb biefer foruielle SOiangel nicht fouberlicb jlüren, wenn bei 
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Befer gütig beamtet, bafj t>ic 9Ibfdjnittc I— IV (6. 1—77) im 3anuar, 
V— VII (©. 77—116) im gebruar, VIII (©. 116—179) im fRepember 
unt> December 1867, IX (S. 179 — 282) im üRai biß 3uli 1868 uieber« 
gefchricben »erben jlnb. 3 11 focblidjen 9tcnberungen in ben elften 2tb» 
febnitten ^abc ich nach wieberholter Prüfung feinen Anlaß gejunben. 3 um 
Abfdjnitt VIII ifl ein fRacbtrag ^injugefü^t »erben, welchen ich nicht ju 
überfehen bitte. 

£ie Schrift ^erfüllt inhaltlich in einen theoretifchen (I— VIII) nnb 
praftifeben I()eil (IX). 3)et erfle ifl ©tubie, ber lejjte enthält in 
eingebenber Öegtünbung auch bet SDetailß bie 93orfcbläge jur #erfielluug 
ber Valuta unb ifl in[o»eit 65c legen bei tßfebrift auß bem ©ebiete ber 
©elb», ßrebit« unb ginanjpolitif. SBcibe Jhfile flehen jeboch in engem 
3ufammenhange , inbem bie leitenbe 3t« beß 3)lauß jur •gietfletluug ber 
23aluta, nämlich bie SBieberempcrhebung beß entwertbeteu ^npiergelbö auf 
feinen Pollen ®Iei<b»ertb mit ber fDlünje, bereu fRarnen eß führt, unter 
Skrwerfnug beß fßrojectß ber SDcpalPation , ihre 3?egrunbung im etflen 
Jbtü« finbet. 

©ine felcbe formelle 33chanblnng eines berartigeu Jhemaß, meid)* id? 
and) febon in meinen brei früheren Schriften über öflerreübifcbe ginaujeu 
nnb Valuta gewählt h a be, führt aüetbingß einige URißflänbe mit fleh. 
SDiefe founte ich um fo weniger überfebeu, alß fte mir perfünlicb in einet 
fehr woblmoüenben Sefprecbnng meiner Schrift „über bie Dehnung beß 
üflerrei^ifchen Staatßhaußbaltß" pon einem fo hrrporragenben ginanj« 
fdjriftfieücr wie S?aron $ocf i; 2Bien Porgehalten worben finb. Unoer« 
meiblich muß man in bem tbecretifdjen Jbeile etwaß weiter außholen unb 
bähet tbcilß mancheß allgemein Sefannte, thcilß wenigfleitß in ben Special« 
febtiften über ben ©egeuflaub fchon ©nthaltene porführen. 3“ lefcteter 
©ejiebung wirb eß ein SdjtiftflcUer , welcher wie ber äktfaffer im Por» 
liegenben gatle bureb eine »echfelpotle Bebenßflelluug oeranlaßt worben ifl, 
oermanbte Ubemata unb praftifchc gragen petfdsiebener Cänber jit behanbeln, 
auch fautn gang permeiben fünnen, in einigen fßunften fld> felbfl ju 
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nptcter^olen. Drofjbem habe ich mit bemufjter auch in biefet <Sdbrift 
meine praftifd)en SReforinocrfdjläge an eiugebenbe tbeoretifcbe Grürterungen 
über ben ©egenflanb gefnüpft. 

©fir fdjeint, ba§ nur fo eine fefle miffenfdiaftticbe ©aß« für bie ©e» 
banblung praftifdiet gingen gewonnen roirb. Der SRontinier flimmert ßd> 
freilidb um eine folcbe ©aß« nidjt, für if>u iß biefe Se^rift aber auch nidjt 
gefcbrieben. SD*r rationelle ©raftifer mirb bie tbeoretifcbe Begrünbung 
bagegen ebenfo benimmt »erlangen uub mürbigen muffen al« ber reine 
Jbeoretifer. 

Unnötbig ober bod) entbehrlich märe ber tbeoretifcbe 2beil foltber 
Schriften nämlich nur unter jmei ni^t jutreffenbcn ©oran«fej}ungen, meiin 
bie IfKotie allgemein feßßäube uub wenn bie richtige Ibeorie ben greifen 
ber ©raftifer unb bem mitfpreebenben ©nblicnm »ertraut märe. 3» beiberlei 
Begebungen iß ba« ©egentbeil bet gall. 

Äaum ©runbjüge ber allgemeineil Ibeorie be§ ©apicrgelbroefen« unb 
ber in unfere grage bineiufdilagenben ©artien be« ©elb», ßrebit* uub 
giuaniwefen« ßeben feß. 3 n jebem neuen gaßt, 100 e« gilt für bie ©raji« 
ben 2Beg »orjujeicbnen, iß eine 9fe»ifion bet gehre im Allgemeinen wie 
im Anhalt au ben concreten gafl etforberlicb. Deßbalb mürben aueb hier 
bie ©arbinalpunfte meiner ©apiergelbtbeorie, nämlicb bie Sbefe »on ber 
relatieen ©elbßänbigfeit bc« (eigentlichen) ©apiergelb« al« ©elbart inner* 
halb ber betreffenben ©olf«i»iitbf<baft, ferner bie Unterfdjeibung ^reifeben 
©ntroertbung unb fficrtboermtnbernng abermal« mit ©ücfßcbt ruif bie Be* 
beutung biefet ©unfte in bem concreten gaße ©nßlaitb« geprüft. Die 
ungemein mcittragenbe ©ebeutung be« Unterfcbieb« »on ßntmertbung unb 
2Bertb»erminbetung , »on Agio* unb ©reisbewegung, ber jeitlicben unb 
räumlichen ©erfdjiebenbeit beiber ©bänomene einzeln für ftcb unb in ibrer 
SBecbfelbejiebung ju einanber, bie SBicbtigfeit bieier ©nnfte für bie praftifebe 
öalntapolitif iß mit erß in Dtnjjlanb gan§ flar gercorbeu (f. ©. 77 ff., 
27 ff., 111). ©feine früheren Unterfliegungen über ©apiergelb innerhalb ber 
äßerreiebifeben ©olf«mirtbfcbaft Ratten mich bereit« $u einer ©eraßgemeineruiig 
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bet oon beu englifAen gotfAern, befonbcr« ton Jeofe, für Gnglaub 
gefnnbenen, abtr mit UnreAt al« fpecififAe ©igentbümliAfciten bcr bärtigen 
fPerbültniffe unb infofern al« permeintliAe "IbmeiAutig ton bet Segel 
aufgefafiten ©üfce geführt. Jn allen £>anptpunften fanb iA für meine 
Sbeorie eine iPefiätigung in Sußlonb. ©ine Sepiffon wie bie angebeutete 
bat baber grüAte für SPiffenfAaft nnb ‘Pragi« rngleiA. 

9lber anA bie gortbifbung bet Jbeorie erfolgt meine« ©raAten« 
wieberum im ^ntereffe bet SPiffenfAaft nnb ber *Praj;i« paffenb bnrA 
‘Dionograpbfen , welAe an praftifAe ‘Probleme anfnüpfen. iPei ber fPe* 
fAäffignng mit festeren werben bie concteten JljatfaAen fo burAmuftetf, 
ba§ *ugleiA eine 9(rt experimenteller UnterfuAnng für tbeotetiiAe gragen 
mSgliA tritt*. I'a« führt ba« ®nte mit fl A , ba§ bie iPebeutung, welAe 
ein tbeoretifAer ©treitpunft nnb feine ©ntfAeibnng fn biefet ober jener 
SSeife für bie iprairi« befifit, leiAtet erfannt wirb. J'aburA wirb bie 
ffiefabr ber abfiracten ©pintiflrerei nnb bet SiAtbeaAtnng be« guantitatioen 
ÜRoment« in ber SPiAtigfeit ber einzelnen tbeoretifA ffrittigen fpnnfte ferner 
gerütft. 

9lnA in ber porliegenben Arbeit boffe iA fowcbl bie allgemeine Jbeorie 
be« fpapiergelb* nnb be« (Selb« nnb ©rebftwefen« überhaupt in einigen 
fünften gefürberf nl« gleiAteitig bie gro§e iPebentung folAer fAeinbar 
abfiract tbeoretifAer iPnnfte für eine concrete grage, wie bie be« rnfflfAen 
ipapiergelb« , naAgewiefeit p haben. S)ie« gilt unter SInberem ton ben 
UnterfuAungen über ben fProcefj ber Umfeftung Pon fpapiergelb af« 
Umlaufmittel in ®elbcapital nnb nmgefebrt (©. 9 ff.); über bie eigent» 
liAen polfSwfrtbfAaftliAen ©irfungen ber STetfung pon ©raatSanflgaben 
burA iPapiergelbentiffion (©. 25 ff.), über bie ber fpapiergelbmirtb' 
fAaft immanente Jenben*, SOtangel an ©lelbcapitai nnb Um* 
lanfömitteln berPorüurnfen , ohne, im ©egenfafc jiir ©rebit* 
wirtbfA«fti tin beilfame« © elbftcorrect ip biefe« fPiangel« ^ u 
bieten (©. 65, 69 ff.); über bie Slgiotbecrie, namentliA in betreff 
be« nur mittelbaren ©influffe« ber ®e!bmenge, be« birecten ©influfje« ber 
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Gbelmetaßgefchdfte unfc bcr ©etiebung gwifcten bem 2Be<t»fe(cur# unb bem 
©karenbanbel (©. 144 ff., 283 ff.); enblid? in bet ©eurtheilung »on 
SWafjregeln wie bie neuen ©olbanfdufe ber rnffifchen Keicb«banf nach 
i&rer Stagweite für ben au«wdrtigen fmnbel, ba« 9fgio unb bie greife 
(«. HO ff.). 

ßbenfo ncthwenbig wie eine folche Ketdfion unb SBciterbilbung bet 
Sbeorie im 3ntereffe bet SBiffenfchaft unb jum Knfeen bet ©raji« erfcheint 
mit aber and) bie ©orfnhruug i> er j^ eci i e j n einet jum Shfü für bie 
©raftifer unb ba« gebilbete gaienpublicum befiimmten ©becialfcfctift. ©elbfi 
unfere umfaffenben fpftematifchen SBerfe, »oflenb« abet bie gewßhnlichen 
Gompenbien bet ©olf«roittbfcbaft«lebre unb 93olf«n>ittf>fdjaft#pofitiP beamten 
bi«ljet bie S>etailforftbungen biet ju wenig, oermßgen ba« and) auf bem 
innegeljaltenen ©tanbpnnfte unb bei bet meifien« nothwenbigen ©efchrdnfung 
auf einen fieineten Kaum nicht einmal immer, greilich ift e« oft *ura 
Grfiaunen, wie wenig, im ©egeufafcc gn anbeten fld> forlbUbenben SBiffen» 
ftfcaflen , siele ©etfaffer jener ffeinen Gompenbien, welkte je£t auf bem 
beutfd) -n , frangßjifchen unb ettglifchen ©farfte fo gaplreich gum Sotfchein 
fommen , and) nur auf wichtige $auptpunfte bet neuen Setailforfchungen 
Kiicfftcht nehmen, al« ob in ber Sbat bie Aufgabe nur in ber rebacticneflen 
Shätigfeit beftänbe, einige ber aügemeinften eolf«witthfchaftli<hen ©äfce 
wieber unb wiebet ftplijüfd) umgufotmen. 5ln« folgen SBetfen fann fid) 
ber ©raftifer unb ?aie für eine wichtige ©becialftage um fo weniger 
Katb« erholen , at« ba« wenige batin ©ebotene oft burd) bie 4alfche 
Mgemeingültigfeit, tn ber e« bingefMt wirb, noch irre führen tnufj, 
derjenige, welcher in folgen grageu mit urtheilen miß, fann unb batf 
buhet ber ®?dhe, fid) bie theoretifche ©Übung gum Urtheilen angneignen, 
nicht enthoben werben. 

$n ben eißen Slbfcpnitten be« theoretifchen Shfil® biefer Schrift ifl 
»otjugeweiie bebucti» (1— VII), im Slbfchnitte VIII gut ©rüfung einiger 
ber Eebuctiouen inbucti» »erfahren worben. 
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SWeine praftifcßen Stcrfchläqe flehen auf eint großartige gunbitnng«* 
Operation ton ca. 600 ÜJ?iQ. Sflbl. für fRußlanb« ungebeure fchwebenbe 
(Scbulb Pon 1200 SWiü. fRbl. binau«. 91n bcn Sofien bieftr Operation 
foQ burch tbeilioeife Veranlagung bet Vaaroovrätbe im 9lu«lanbe, nutet 
3unebalfung einer (eichten Verfügbarfeit, gefpart werben. (Sinfache Viittel! 
9tber „ffunficuren" gehören ancb bi« jum ©ebiet ber Oiiatffalberti. 
ßitorme Operationen , „unmögliche", „*u tbeuere" TOaßTegeln — aber 
Operationen , bereu Umfang eben mit Dificfficbt auf bie Schwierigfeit ber 
Ourchfübrung bier fcbon tbunfichfi niebrig angefegt werben unb bereu 
©röße im Uebrigen pen lange hinter un« liegenben (Sreigniffen bejiimmt 
wirb: in ber £auptfacbe pon ben Srimfriegöfofieu, welche noch beute faft 
ganz unliquibirt in ber fd'webenben Schulb, oornebmlicb aber nicht au«* 
fchlieglich , in ben ßrebitbitleten fieefen. Oie bisherige bequeme fpolitif 
be« ©ebenlaffen« mag ja freilich noch eine peitlang ebne SatafiroPbe fort« 
bauern: enben wirb f?e bamit, ebenfo wie in Oefierreich, ficherlich. Unb 
wenn felbfi ba« in feiner ßjifienz fo oft unb fo fetwer bebrobte Defictreich 
mehrfach Schritte zur Teilung unb foftfpielige Maßregeln , wie biejenige« 
jur Ourchffibtung ber fBanfacte pou 1862, unternahm, fo foKte ein Staat 
wie Mußlanb poflenb« nicht oor ber einmal unumgänglichen Aufgabe 
jurüefbeben. 

Oer Serfaffer biefer Schrift bat gefälliger SBeife in zwei fremben 
Säubern, in Oefierreich unb Mußlanb, bie unglucffeligen folgen ber Rapier* 
gelbwirtblcbaft fenneu gelernt. fPetfönlid) ohne jebe« eigene ^ntereffe, ob 
feine Vorfchläge Veacbrong unb Ourchfübruug fiuben , wünfeht er bem 
Sanbe feine« zeitweiligen ?lufentbalt« im Slugenblicfe, wo er nach Oeutfch» 
lanb jurücffcbrt, ®?utb unb ©hilf zur Söfung ber größten polfSwirtbfchaft» 
liehen Aufgabe, weide ihm in bet ÜBicbetberflcfluug eine« georbneten ©elb* 
wefen«, ber Vaji« eine« gefunben roirtbfdjaftlicben Sehen« be« ßnlturfiaat«, 
neben fo Pielen anberen Reformen noch übrig bleibt. Seinem eigenen 
geliebten prenfjifch'beufftheu Vaterlanbe aber möge e« pergönnt fein, feint 
großartige SReugefialtung bureb alle ihm wohl noch beporfiebenben Srifen 
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feined geben# binburcb ebne jene# entfefctidje unb breb fo eetfübrerifche 
SKittel be« ©apiergelb« ju bewetffieüigen. Dann wirb e# aueb in biefet 
©ejiebung feine Ueberlegenbeit übet anbete Staaten bewiefen baben. 

Um befoubete ßntfchulbigung muff ich wegen bet gegioit Dtucffebler 
bitten , non benen i<b bie vielen Hoffen ©ucbftabenoerwecbalnngen nicht 
einmal in ba# ©etjticbnifi aufgenommen habe. ?Jber bie eigene Oieoifion 
ber ßorreeturbogen war mit nicht mägfich. Wiga unb Dorpat finb jwat 
nur 36 teilen von einanber entfernt, abet Danf ben biefigen Straffen, 
ungleich mehr jebod) noch Danf gewiffen anberen Umftänben bebeutet biefe 
ßntfernung für bie ßotrefponbenj etwa fcotel wie bie jwifchen ©erlin unb 
Jieapel. Dergleichen ju beachten verlohnt fich auch für bie ©alutafrage. 

Dorpat, im September 1868. 

flbclpb SBagner. 
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cüie fdjmierige 9lufgabe bet Itjcorie gegenüber bet rationellen iprajig 
befießt auf bcnt ©ebiete bet BolfSroirthfcßail unb bet ginaigen batin, ben 
{RachmeiS ju führen, baß gemiffe allgemeine ©runbfäße unb ©ebanfen, 
beten SBabrbeit rciffenfthaftlicb fefigefledt worben ifi, bie (eitcnbe IRicbt« 
fcßnut bet yraftifcben SDiaßregelu fein müffen. SDiefe ©tuubfäjje batte bie 
2btcrt« aus bem richtig erfaßten ©emeinfamen unb ©leicbartigeu ter beob* 
achteten tStfdjeiunngen $u entmideln. Sie mußte aber neben biefem 
©leicbartigen baS benuod} beflebenbe Berfcbiebene nicbt minber etfennen. 
SDte focialen unb wirtbfchaftlicben Organismen unterließen, toie alles 
ilRenfdjIidje , jmeieit ©efeßen, bem ©efeße bet gleichartigen ©efialtungS* 
tenbenj bet ©rfd'tinungeii im ©argen unb bem ©efeße bet inbioibueflen 
Berfcßiebenbeiten bet ju einet ©rfcßeinungSgrubpe gehörigen Borgänge im 
(Einzelnem 2Me Bereinigung beibet QRomeute, nicht bie auSfcbließlicbe 
Berücfßdbtigung bloß beS einen ober beS anberen ifi baS SRitßtige, unb 
bamii audt bie maßte Aufgabe bet geläuterten Sheatie. 

9lbet begreiflich ifi eS, baß bie Jb^f« $u leicht geneigt ifi, nur baS 
©ieichartige, bie BrajiS nur baS Berfcbiebene bet Srfcßeinungen ju beachten, 
©ben beßßalb gerätsen fie fo leicht in ßouflict mit einanbet. 3 lir offenen 
Gollijion fommt es, wenn bet Jheotettfet in feinen Borfcblägeu für bie 
ißrajiS, alfo grabe für ben einzelnen gatl, tbeoretifcbe Schablonen ent» 
wirft , burch welche bie concretc SBirflicßfeit unmittelbar ein für allemal 
unter aßen jeitlicßen unb räumlichen Berfcßiebeubeiten bis ins (Singeln« 
genau nach ber abfiracten Xheorie gemöbelt »erben fotl. $>iefelbe offene 
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geinbfeligfeit bricht au«, »cmt ber ©raftifer o^nc jebe fWucffidjt auf bie 
tbeoretiicben SBabrbeifen, alfo auf baö in bet £bat unttt allen Umßünbett 
auch unter ben einzelnen ©erfchiebeubeiteu tserborgeite ©(siebartige , feine 
fpiäne jintmert, wie ein ©aumeißer, ber nicht an ba« ©ratsitaticn*gtfe{$ 
glaubt, »eil bad gaben eincö Sürpetd bureff $inbetiiiffe, aber eben nur 
burch bie richtigen cjpitibemiffe tserbütet »erben fann. Ibeoretifer uub 
©raftifer befebbtu ßch unb f (beiten fld? , biefer nennt jenen einen grauen 
SEboctrinär, jener bitten einen bloßen (Routinier. 

2Ber iß im fKedjte ? Seiner ganj, feiner aber mich gant im Unrecht. 
-Ter ißeoretifer bat ooflfommen bie ©efugniß, abßract ju »erfahren unb, 
um eben auf ba$ fdjließlicff bodj bie (Sntmicflnng ber ßrfebeinungen 
nachhaltig beberrfdienbe ©efeß ju fommen, non ben mobificirenben Um» 
ßfinbeu 51 t abßrabircn. Ülber er barf bintevber bei ber 2Biebtran»enbung 
ber Ibeorie für bie gratis, b. b- eben für bie jeweilige SBirflidsfeit ober 
bie 2Belt beö 3nbh>ibueflen , nicht mgeffen, baß er abßraßirt bat. ßt 
bat abgefeben oou ben tablreichen ©ebingungen, aßen ben 2Benn unb 
9lber, ireldje erß in ber SBirflicßfeit erfüllt fein müffen, trenn feine ab* 
ßrncte ÜBaßrheit auch bier immer genau unb immer nur fie gelten, trenn 
fic abfolntc 2BabrI>eit fein füll. £er ©raftifer aber müßte bebenfett, baß 
feine Sfoutine im ©ruube ßet$ ebenfalls auf einer Jbeorie, nur aber 
oeßeubS auf einer einteiligen Jbtotie berufst, »eiche im befielt gaße bloß 
ein 9lbflatfcb einer iiit»iffenfcbaftlicb aufgeuommenen momentanen äBirflid;» 
feit, in ber Siegel aber eine falfcbc 9J bfiraclicit beö ©leiebartigen in ben 
ßtfeheinungen iß. £er ibeoretifer, ber nicht boctrinär fein »in, barf 
nicht fagett, nur baS iß trabr, nur biefe ßinrichtungen unb Maßregeln 
ßnb gut uub richtig, alles 9!ubere iß ßetö falicb, fchüblich, fonbetu er muß 
jugeßeßen, unter gegebenen Umßäubcu fann auch etwa« SliibereS gut fein. 
9lber er muß tu teigen triffen, baß ßds bie ßtidieimiugen in bet ron ibm 
angegebenen (Richtung tu geßalteti ßreben, unb beßbalb bie unb bie 
©orfe brun gen getroffen »erben müffen, »enn mau bauernb et»a$ ©uteS 
erreichen, etiraS UebleS vergüten null, trojjbein it c i t n> e i f e auch anbere 
©orfebrungen genügen fönnen, »eil bie ©eßaltuugöteiibeujt feiueo»eg$ 
immer 11 t jeber Cut»itflung$t>ha?e einer ßrfchcniung rctirirflidjt 511 fein 
braucht. 5Tcr rationelle ffjraftifcr, »eichet nicht (Routinier fein »iß, muß 
ßds bie'er tbeorctifdien ßinßcht fügen, fonß baut er für ben ßRoment, 
»0 tu fällig bie '©ebingungen wirffam ßnb, »eiche er für bleibenb »irffaui 
hält, uirtt für bie bauernbe ßutunjt. 
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2?ie Seriohnnng jv»if<j>cn Jbeorie unb fPrajiS wäre leicht, wenn bie 
2£irflid)feit nur anuäbernb fo fcbabfoncnfjaft gefialtet wäre, wie auch bet 
öorRdjtige 2beoretifcr immer |o leicht annimmt. SDanit mürbe bcm '43raf* 
tifer ftetS rafch, fo 511 jagen hanbgreiflich ber Beweis feinet ^rrtbümer 
geliefert werben. Slber bas geben ifi tanfenbfältig. 51uch jufällige Kom» 
binationen 0011 Beengungen fönneu mitunter fo häufig in berfelben 2Bei|e 
nach einanber ober längere 3eit h''’b»rch Borfctnmen, baf? bet 3rrthum 
lange genug jtegteidi erfebeint. 

3)ie Bollftanbige Berföbnung sroifd>en Jbeorie unb fJ}raji8 wäre nur 
möglich, wenn bie Iheorie felbfi jemals BoOfommen werben fäunte. So 
wäre fie, weint fte nicht bloß bie ©efialtHugStcnben^ ber Ktfcheinungen, 
fonberu bie jahtlofcn Kombinationen Bon nebcnfächlich uiitwirfenbeu Urfa» 
(heit überfchauen formte , welche eben ber Ktfcheinuug in jebem iüioment 
ihr wirflicfceS ©epräge geben. 

SBitb mau jemals bahin gelangen? Sßirb man auch mit bie jurn 
Jbeil boeb noch einfacheren, Bon befanuten £>aupiutfad)en abhängigen 
wirthfcbaftlidjen Krfdieinungen jemals im Beraub in atlen ihren Kombi« 
nationen perfolgen fönnen? 

Kin Blid' auf eines ber fdieinbat materiell flen, leichtelt überfebbaren 
(Gebiete, wie baö ber Krfchcinuugcu im ©elb« unb ißapiergelbmefen lehrt 
bas ©egentbeil. — 

fffiir bieten im ffolgenben bent SMcr eine BolfSwirtbfd'afllich'ftnan^ietle 
Stubic über baS rufftiche HJapiergelb, weld'e ibreu tbeoretifdmi Kbarafter 
fdion äußerlich in ber abihacten Bebanblung Bieter fßunfte unb in bem 
Umflanbe offen tut Sd!au trägt, baß jtc fu einem großen Überl allge« 
meine Crörtetungen über Bsoiergelb unb bie Betwanblcn fragen teS 
©elb« unb KretitwefenS bringt. Tatf ftd) tiefe Stubie bann aber als 
einen Beitrag für ruffiicben Balutafrage anfünbigen? 2Bir hoffen, bieS 
bejahen tu bürfen. S)cnn unfere, bes Jbeoretifere 'llnfgabe ift es, <war 
tae ©leichartige in ben Ktfcbeiuungeu nicht >u übeifcbäfcen unb taS Ber« 
fchiebeue nicht gu Bcrfenuen, aber bennoch Bon biejent ©leid) artigen 
a 11 Sf 11 g t b e n unb t ic gewonnenen allgemeine n 65 r 11 n b i ä jj c ©r !H t d t » 
fcbnnr and) bei ber ccncreten §rage ju nebmeu. Krft wenn ber ©rnnb* 
riß mit fRücfftdt auf bie oolfswitbfdmftlteben (Seltne entworfen ift, fanu 
au bie 3tufjührung beS ©ebätibeS im 2)ctail gebad't werben. 
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I. 

SPöpiergelb ale etnjdttnrfbfcbaftlidKO (Kapital. 

3« einem feinet gläujcnben (Btrfucbe ill'cr *J 3 apierQelb lagt ®en$ 
mit (Recht, bie gefäbrlicbße ©poche be« ifhpiergelbeS beginnt crft , wenn 
mein $anb an bie SBiebcrbcrfieflung beb ©clbwefen« legt, geßc Gbelme* 
taBwäbrung fofl wieber an bie Stelle fchwanfenber (Papierwährung treten. 
3 ablteid?e ©ingelintcreffen werben babnvdj nctlejjt. Denn baiübet fann fein 
3 weifel fein, fc nachteilig bie (Pd'iergclbwirtbicbaft auf bie ItolfSwirtbßhaft 
im ®anjen einwirft, eine URenge (perfonen, ja ganje (Berufsßänbe wiffen 
au« bet burch baö (papicrgclb »crurfachtcn S’lctb bc« ©emeinwefen« unb 
»ieler ©iitjelnen ihren eigenen SJortbeil jn gewinnen, ebne baß fie babei 
notbwenbig etwa« Anbrc« $u tbun brannten, als bie an« bet (papiergelb* 
wirtbfehaft bereergebenben ©inflüffe auf bie ©rwerbsoerbältniffe nad) bem 
©runbfafje bet freien ©oncurrenj ju tbtem (Rußen anSjubeutcn. Die ©nt* 
wettbung be« (papietgelb« gegen Gbelmetafl giebt ®elegenbeit )u einet 
BRenge neuer fpeculatioct §anbclßgcfchäftc bc« ©elbwe<b«let«, welcher in 
dRüiijen unb Gbelmetafl, be« SBanquicrS, mcld'er in ftemben ffiedifeln, in 
öffentlichen gor.b« agiotirt: ©efchäftc, welche ba« publicum in ber Siegel 
mißgunflig genug beurtbcilt unb bie Staatsgewalt birect unb inbirect ju 
binbetn flieht unb »erbietet, obgleich fle niemals mit hinlänglichem ©rfolgc 
ju »erböten, faum witffant 511 etfebweren ßnb. Unb in bet Sb* 1 !» es ftnb 
ja auch nur Sonfequenjen au« bem ©rnnbfaße be« unbefchrünften ©igentbumß« 
recht« an BRüujen, (DJetafl* unb (papiergelb unb au« ber unwirtbfchaftlichen 
(papierwäbrungSwirtbfdiafl felbfi. Der ungünflige ffiecbfelcur«, welcher 
ber AuSbrucf ber ©ntwertbung ber (Papierwährung gegen bie auswärtigen 
SKetaüoaluten ifl , erleichtert bie Ausfuhr unb erfchwert bie ©infubr, f» 
lange ftch nicht bie greife ber ®iiter im S’dantie genau im (öcrbäftniß 
be« ®olb* ober Silberagio’S erhöbt haben, unb ba« gefchiebt, wie wir 
näher feben werben, immer erfl in einem langfanten ©ntwicflungSproceß. 
Den ©jportinbußrieu, ben lanbwirtbfchaftlichen wie ben gewerflicben, ge* 
wäbrt ba« Agio mitbin eine Ausfuhrprämie, ben für ba« 3 n(anb arbei* 
tenbeu gabrifen eine ©tböbung be« Schnßtoü«. Äommeit auch aubere 
(Rachtbcile be« ißapiergclbwefen« jum SBotfcheiu; muß ber unentbehrliche 
ftembe SRobfloff, bie SBauinwofle, ba« ©ifen, bie TOafchine »iel tbeuerer 
befahlt werben, läbntt bie aflmäblid» cintreteube ©ertbeucruug be« Sehen« 
auch b'e Sonfnmtion gaitjer ©(affen, welche wie bie »011 fefien ®e!brenten 
unb (Befolbungen lebenben (Rentner unb (Beamten unb wie große ÜRaffen 



> 



Digitized by Google 




5 



ber unteren arbeitenben Staffen ipre nominelle ©clbeinnapme nidt fofort 
um ben Settag beb Slgio’S ober bod wenigftenS bet CreiSfleigerung ber 
SBaarcn erhöben fönneu; madt bie fd?n>aufeube Caluta aüc ©efe^äfte mit 
beut Sluölanbe »egen ber unberechenbaren (Bewegung beS Slgio’S unb, 
wenn auch tu minberem SKaße, alle ©efdäftc im 3 n toube felbft wegen 
ber burch regetlcfe fpapiergelbemifjlonen unb burch bie ßinwirfung beS Slgio’S 
wiUfürliden fpreiSgeftaltung nitfichet nnb oftmals zu einem wahren Spiel, 
wirft baS Sßapiergelbunwefen auch auf bie ßapitalbilbung, bendrebit, ben 
3in6fuß uugünflig ein unb fchäbigt babutd bie 3nterefjen auch ber SDieifien 
betet, welche in aubrer SBeife bon ber Capierwirtpfdaft profitiren, immer» 
hin werben bod längere 3«it pinbutd manche ©ewerbjweige mepr Cot» 
theil als Stadtpeil jicpeu unb noep länger einzelne gefepiefte Speculanten 
felbft. SBenn aber auch »iedeiept für ben Sinjelnen felbft bie Cortpeile 
längft bapin jinb, baS Corurtpeil bleibt unb fügt fiep anep ob beS nur per» 
meiutlicpen GiujeltntereffeS bem flaren Stufen ber ©efammtpeit niept gern. 

5Me Sefeitigiuig beS IßapiergelbS unb bie SBiebereinfüprung fefter 
ütietaflwährung, nach welcher SWetpobe fte auch erfolge, opne eine einfepnei» 
benbe wirthfipaftlitpe ftriftS unb opne bie befonbere Scpäbigung grabe 
beret, welche bisher aus ber fpapierwäpruug ipren ©ewinn jogen, gept 
fte nun unb nimmer ab. Oie Cerminberung jener übermäßigen Rapier* 
gelbmenge, weide bie greife in bie £>öpe trieb, jeitweife ben 2eip$in$ 
brüefte, bie Speculation auf allen ©ebicten bet Unternehmung begün* 
ftigte, wirft nun grabe in eutgegengefepter SBeife. OaS Sinfen beS Slgio’S 
gewinnt jept bie Sebeutung einer ©infuprprämie unb eines SluSfnprjolIS. 
©s ift bem inlänbifden fprobucenten nm fo nacptpeiliger, ba bie Slbnapme 
ber ftemben 9?acpfrage nnb bie 3unapme bet fremben Soucurrenj bie 
greife feiner fertigen ©rjeugniffe perabbrüeff, wäprenb feine fprobuctionS* 
fofien, feine SiuSlagen für bie aüinäplicp in ber Sapiergelbwirtpfdaft eben» 
falls pertpeuerten IRop» unb #ülfSftoffe, £>albfabrifate u. f. w., für bie 
enblicp and in bie £öpe gegangenen Söpne ber Slrbeiter jept oieUeidt 
nod auf iprern bisherigen Staube oetparten. 

Slber aud bie ©efammtpeit (eibet unter aüeu Unifiänben unter ber 
£>erficOung beS tßapiergelbö mehr ober weniger. Dpne finanzielle Opfer, 
opne Slnleiptn, neue ober erpöpte Steuern ift feiten an eine folde SBieber» 
berfteHung ju beufen. 3“ ber ftauptfade befiept biefe leptere meiftenS 
in bet gnnbirung einet unperjinsliden fdwebenben Sdulb burd PetjinS» 
lide Slnleipen ober burd Steuern. 2Die tnaffenpafte SluSgabe uueinlös« 
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baten fßapiergelb« pflegt $ur STecfung fl.itfer acuter Jcftcit«, »eiche na» 
mentlid) burd) Stiege unb ähnliche, mehr ober minbet ltnprobuclipe 9lu«» 
lagen perurfacbt ftnb , ju erfolgen. Ja« eigentliche Hebel beficbt auch 
hier in bet Sernidjtnng unb SBergcubung grofier pplf«»irtbfcbnftlicber 
Kapitalien, im heften gafle noch in bet füerwanblung pon materiellen in 
{lautliche 3mmaterialcapitalien. SNittelft ber fpapiergelbau«gabe bat ber 
Staat (leb bie fBctfügung über bic ibm erfcrbctlid)cu Kapitalien perfebafft. 
SL’iefe Kapitalien fehlen ben Kinjelwirtbfchaften , aber bie festeren haben 
in bem erhaltenen fffapiergclbe ja ba« äöettbäquipaleut, ba« Kapital nur 
in einer anbeten gönn, nämlidi be« (Selbe«, »lebet in fjuinbeu. 

Ja« neu au«geqcbeue fpapiergelb bilbet für jic infofern ein neu ge* 
febaffene« Kapital für ben SBertbbetrag ber (Suter, »cid» bamit getauft 
»erben fonnten. K« ifl nach bem SWafjc feiner Sauffraft ein einjelmirfb» 
fcbaftlicbc« Kapital. 3m erjlen ©tabinm be« fproceffe«, $. fK. bei ber 
Srteg«au«gabe, geflaltet fnh bie Polfbwirtbfdjuftlithe fffrobnetiou unb bet 
2lbfaji für ben einzelnen Unternehmer nicht Piel anber« al« im gewöhn* 
liehen füctfebr. Ter Sanbwirtb fcjjt feinen tWoggcn unb $afet, ber 3»* 
bufhictle fein Juch, feine äö affen unb fonftigen Srieg«porräthe, ber Sauf* 
manu fein Söaarenlager an bie üRilitärpenraltuug ab, gegen !j.iapicigelb, 
aber permuthlich febou tu höheren fpteifen, mögen fleh biefe au« bem ge» 
tiugeren ffiterth be« fffapiergclb« im SJerglcid' mit bem KbelmetaÜgelb, 
au« ber getingen SBirtbfdjaftlichfeit bet SDlilitärPerwalfung ober bem 
plö()(icb berportreteubeu ftarfen Slcbarf erflätcn. Jet fftrobneent hat fpmit 
fein Kapital and) hier , wie beim gewöbnlicheii fflbfafj »lebet in ber bi«* 
pcmibleu gönn, im ©clbe, gu feiner Verfügung, meiflen« mit einem bc* 
fonbeten, ben höheren fßreifen tu Pcrbanfenben ©e»inn. Kr fejjt feine 
fßrobnetien in ber alten ‘iBcife fort, piellcicht abermal« für bie ÜÄilitär» 
perwaltuug befebäftigt, piedeicht bei gröfjetcu Aufträgen noch in bebeuten* 
betem Umfange wie bisher. Jic babutcb Pon ibm au«gol)enbe ftärfere 
Sftachiragc nach 'Jtob* unb $ülf«floffcn, (Sr»crf«porrid)tnugcn, Arbeitern 
fieigert möglichen gatlc« feine Soften unb »enbet fomit einen Jbcil be« 
höheren (Sewinne, »elcl'cu er an« ben gefteigerten greifen bc(pg, beu für 
ihn arbeitenben fHobfloffptobuccütcn unb fllvbeitern Pcrmittclfi höherer 
ffjrciie unb Söhne in biefem (Sebietc tu. ftlbcr er »cift jid> bei feinem 
iiweiten ©efdjäft mir ber Snegbbebörbe burd) beu fJtnfiifj abermal« höherer 
fjircife für feine Lieferungen mehr al« fdsablo« ju halten. SBicbetuui 
fliejjt ba« neu gcfchaffene ffJapiergclb ihm ju unb bet ftrci«lauf beginnt 
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Bon Steuern. Allgemeine §auffeteubeng bet greife trofc be« burd; ben 
Ätieg »ernr-fachten Siotbfianbe« , fünfllicbet 3mpul« bet ä}plf«»irtbfd)aft, 
fdieinbatet SBoblßanb überall, ein Slätbfel lür bie StächjH'etbeiligten felbft. 

Allein bte Oberen greife befdnänfen allmählich ben Konfum, bie 
!öerfebr«flocfung nxrdift, bie ©etminberung bet gewöhnlichen alten 37ad?» 
(tage nach mancherlei Krjcuguiffen gleicht am Knbe bie fünfUid? gefteigerte 
Stachjrage feiten« ber ftrieg«ter»altung mehr nt« oollftänbig au«. £er Stieg 
felbfl nähert fid? feinem Knbe, bie Stadlfrage nadi SSiaterial für i^ti «er» 
minbert ftcb, fällt fort, bie ‘ffapicrgelbBetmebrnng gerätb enblid? in« 
®tocfen. 2>a fammett r tch ba« !}3apiergclbcapital beim ffkobucenten unb 
Lieferanten an, ohne in bet Unternehmung »ie bi«ber junt gortgang ber 
ffkobuction »ermenbet gu «erben. SDa« (Selb fhöint nun in bie 33anfeu, 
an bie gonb«börfen, bet SMefont» wirb gebrüeft, bie ®taat«papiere (leigen 
burd) bie je^t ihnen fünfllifl) jugewenbete Stadlfrage, welche Bon bem 
muffigen fßapiergelbcapital au«geht. £er Schluß be« Stieg« befeitigt 
bie bem Unteruebmung«geifl butd) bie berrfcheube gurd)t bi«ber angelegten 
geffetn. 23er töerfehr lebt mieber auf. (Sin Jbeil be« regelmäßigen Ab* 
fafccS jiellt fiep »ieber b«. £« niebrige 3in«fu§ leeft gu großen Unter* 
nehmungen an, Actiengefeüfchaften entliehen, ßifenbahnen, 5Bcrg»erf«unter» 
nehmungen »erben begonnen, Sanfen unb KrebitgefeUfdiaftcu aller Art 
gegrünbet, umlauftnbe« Kapital wirb in großem Umfange in ftebenbe« 
ptrwanbelf. 3 f ß f etfl »«breitet (ich ba« neue !|3apiergctD in alle Kanäle be« 
l<erfehr«, mannigfadie Preiserhöhungen mit ftdi fübrenb unb nun erft pollenb« 
ein Kilb günfiigen SÖohlfianb«, fd)»ung»oHen Krmerb« um ftd? »erbreitenb. 

SlUmählidi jebod? »irb ba« bi«ponible fJJapiergelbcapital »öflig abfor* 
birt, bie Sepoftteubeflänbe unb muffigen Kaffenporrätbe ber Krcbitanflaltcn 
nehmen fd?nrll ob, bie Sombarb* unb SÜechielporlefeuille« ber Staufen, 
»eldie ficb »ährenb ber Ifkriobe jener ftinftlidien fpapiergelbcapitalpletbora 
pon SDionat ju SDfonat entleert Kalten , füllen ftd) »teber, ber I'iöconto 
für Darlehen auf fitrje Jermine fieigt, beun bie großen Untcrnehmungcu 
entziehen bem $>anbel einen Ihtil feines Kapital«, bet ßinPfuß für Star* 
leben auf längere lermine, ber bppotbefa'ifche Krebit »ertheuert fid?, je 
fiärfer Kifenbahnen, gabrifeu, öergmerfe bem fDtarite umlaufenbe« Kapital 
entjieben, ba« oft etfi nadi 3 a( ? rcn beginnt in feiner neuen goiui al« ftc* 
henbe« Kapital irgenb einen' Krtrag abjnmcrfcn, um aud? bann günfiigfien 
galle« nur langfam in fleinen jährlichen Diäten »iebet disponibel gu 
»erben, tiefer lauge Kutioicflnngdptoceß ho* allmählich ba« burchichnilt* 
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liehe $rti«m»eau gegen früher, »enti 011 $ seitlich uni» räumlich nicht 
gleichmäßig, erhöht, »a« benn felhfi bei einem erheblichen 35i«agic teö 
ipapiergelbe« ben 9lbfaß nach äugen erfd^irert unb bie (Einfuhr au«länbifcher 
SBaaren begünfiigt, »oüenb«, »cnn bie ipreiSfhigerung fcbließlich größer 
fein feilte al« ba« SJietaüagio — freilich ein feitener gcD, »eichet nur bei 
einzelnen 9lrtifeln »orfommen möchte. Stun beginnen bie Slagen übet 
ßapitalmangel. gut ade bie Unternehmungen, welche unter bcm Jmpulfe 
ber fünfilichen ©apitalplethora unb beö billigen 3i"$f“ßeö> eben einer 
SDlitfolge ber erfien maffenhaften ijiapiergelbemif/lonen, entjlanben fitib, 
macht fich bie Sehreierigfeit fühlbar, ba« erforberliche Kapital jur Boß* 
enbung, jur Srmeiterung ju befchaffen. 3)ie ßurfe bet gonb«, Staat«* 
papiete, 9lctien, ©efeüfchaftSobligationen faßen. 3>ie ©elboerbißigung, 
b. h» bie Abnahme bet flauffraft be« ifJapiejgelbe«, »eiche ft<h in ben 
höheren greifen ber ©üter unb Seifhingen ju erfennen giebt, »irb ganj 
befhitten, ebenfo ba« Borhanbenfein einer übergroßen SKenge ißapiergelb, 
»eiche mit biefer ©elboerbißigung freilich nicht in fo genauem 3 u f amme n* 
hang fleht , »ie man gewöhnlich meint, »eil ja ba« ©elbcapital (heiter 
fei, b. h. '»eil ber 3in«>fug fleige. 35arin tritt bie »erhängnißoofle Berwech«* 
lung »on ©elb al« Umlauf«* ober lauichmittel unb ©elb al« Kapital *) 
herber, ju »eichet grabe bie »irthfdjaftlichen ßtfcheinutigen, »eiche fleh im 
©efolge beö fßapiergelb« geigen, mit ben 9lnlaß geben. 

3» ber Xhat fiub jene ipapiergelbmaffen, »eiche in bie #äitbe ber 
probuctinen Unternehmer, ber 9lrmeelieferanten, ber für bie Srieg«6ebütf* 
niffe arbeitenben 3"bufirießen ober »ou ihnen an anbete Unternehmer, in 
baö JJepoßtengefchäft ber ©anfen, in bie Kaffen bet Saufleute, ©efeH* 
fchaften, theihneife auch be« Staat« unb ber (Korporationen gelangten, im 
Betrag ber biefem 5ßapiergelbe inuemohueuben Sauffraft für ben ©injel* 
»irthfehafter bibponible« ©elbcapital. 911« folche« fonnten fle jur probne* 
ti»en ©enußung im eigenen ©efcßäfte ober ju Darlehen au anbere “Pro* 
bucenten bienen, um nach bem SWaße ihrer Sauffraft gegen bie fpecieden 
Kapitalien ober gegen bie 9lrbeit«fraft umgefeßt ju »erben, »eiche jebe 
ccncrete ißrcbuction heburfte. STiefe« ifl nun auch in bem »orher ffijjirten 
@ntmicfelung«proceß gefdießen. 35a« ißapiergelb ifl in ber gorm »on 

*) Tooke, history of priees, IV., 230 (2t f l) e t ä Ueberfegung, fcreJSen 1858, 1., 666), 
Fallarton regul. of currenc., London 1845, p. 96. 21. Slagner, ©eftrag jur Sfepre 
»on Sen »anten, «eipjig 1857, S. 57, 60, 127, 130 ff., 190. ©erfelbe, Ibeorie Ser 
$kelf<hen 91cte, ?Sien 1862, u. a. ©. 155. 6. unten ünro. S. 12. 
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Söhnen, oon 3<»blungen für bte eetfcßiebenen ©üter, welche bic einjelnen 
Ißrobuctionen bebutften, fcßließlich in «De ©erlehröcandle, in bie entlegen* 
(Jen ©egenben, bie nnbebeutenbfieii nur nod? irgenbwie mit ben anberen 
iu ©etbinbung fleßenben ©efcßdfte, futj burcß ba« ganje ©edbet gebrun* 
gen, welche« ^eut ju Jage auch in einet mcnigei entwicfelten ©olf«wirth* 
fcßaft burcß ba« au«gebilbete Sßflent bet nationalen 2lrbeit«tbeilung ben 
©elbumlauf, roie ba« ©edbet be« tßierifcßen 0rgani«muS ben ©lutumlauf, 
in fid? ooUjiehen läßt. 

SDiefelbe ©taffe ©apiergelb, welche im Kriege au«gegeben würbe, ifl 
oieüeicht noch ootbauben. 9tber oon ben 700 SKiflionen lagen am Schluffe 
be« dtrieg« oielleicht 300 muffig in ben Saufen, ben (Soffen bet ißrobu» 
centen, Äaufleute, be« Staat« u. f. w. unb bilbeteu hier eine jeberjeit 
perfügbarc „©elbcapitalcaffe" für ade mögliche probuctioe Unternebmungen, 
fo baß oieüeicßt nur 400 ©Unionen al« Umlaufemittel pt ©ewerfjlelligung 
bet täglichen 3aßlungen im „ßonfumentenoerfehr" unb im (leinen ©efctäft 
citculitten. Sin Jßeil auch biefet Summe — genau genommen, nämlich 
auf ben mathematifchen 9lugenblicf rebucitt, bie ganje Summe — bilbete 
ben 3n&alt jener ©Unionen ((einer Gaffen, mit welchen bie Seute in bem 
Spfiem bet ©elbwirtßfchaft bie laufenbeti Ausgaben befheiten. Gben 
beßwegen fiub biefe Seträge (Soffen oon Saufdjmitteln, nicht oon ©elb* 
Capital, benn jie (önnen nicht pm 9lnfauf oon Ißrobuctioiigmitteln ober 
pr ©etleibung an $robucenten oeriuenbet lterben, ba fle für bie ©eph* 
luttg Der tägigen Gonfumtibilien unentbehrlich flnb. Stach ©oUenbung 
bet gefcßilberten Gntwicflung ifi aber nun ein großer Ißeil jener muffigen 
300 ©Unionen ißapiergelb in ben Ganälen be« Äleinperfeßr« in eigentli* 
chen Umlauf geforamen unb baoon wieber oiel ©elb pnächfi Wenigkeit« 
Umlaufemittel geblieben. £)ie Unternehmungen, in welchen umlaufenbefl 
Gapital in fiebenbe« oenoanbelt würbe, hoben, felbfi wenn fle rentirten, 
im ©erlauf weniger 3aßre erfi einen (leinen £ßei( be« ©elbe«, welche« 
fie bei ihrer Ginricßtung an bie für fie orbettenben ißrobucenten unb un* 
mittelbar befcßäftigten Arbeiter in fiieferung«» nnb Soßnjaßlung fommen 
ließen, wiebet ju oerfügbarem ©elbcapital werben Taffen, ©iele anbere Unter* 
ueßmungen haben ßth mattnithfath unter bet ©unfi billigen Grebit« erweitert, 
meßr probucirt, aber nicht immer p bem ihren jejjigen höheren ßoflen entfpre* 
cbeuben greife ihren genügenben tlbfaß erhielt unb baßer auch nicht immer bie 
Auslagen in ©elbe rafcß wieber in biefet gotm „ßereinbefommen." 2)ie höheren 
Äoßen werben jumal bann ßeroorgetreten fein, wenn bie ipapietgelbauegabe 
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gu AtiegS$mecfen erfolgte unb bet ffrieg »icl materielles Sapital jerffßrte, 
»0 bann an mancherlei fprobuctionSmitteln ein Wangel entfielen wirb, 
bem bic biege ©apiergelbauSgabe noch nicht abl)ilft. 25ie StBölfetung 
brauet wegen ber höheren greife größere ©affenBorrätbe oon fßapieigelb, 
um ben laufenbett ßonfum ju befreiten. 2)a« SRefnltat iß unb bletbt 
fürerß, baß ein erheblicher £bdl jener 300 Wißionen, welche einß bie 
übermäßig angefüllten „fpapiergelbcapitalcaffeu" bilbeten, jeßt in bie „Um* 
laufSmittelcaffen" bet großen Waffe ber Sebölferung ubergegangen iß. 
C>bne 3>»fifd wirb aus biefen ßärfereu ©affen mit ber 3**1» foweit ßd) 
barauS bei ben (Oberen greifen ©rfparniffe machen taffen, wieber manches 
ju ©elbcapital angefammelt. Arbeiter, SDienßboteit. fleiue Seute legen es 
in bie Sparcaffen, Wnbete taufen gonbs mit bem Ueberfcpuß ber Umlauf«» 
mittelcafje. 91 II mählich beginnt unb Bolijiebt ßd) fo n?ieber ein rücfwät' 
tiger QJroceß : e beut als ging bie neue ipapiergelbmaffe aus ben $änben 
SBeniger, »on oben nach unten, bie jum Slnfauf Bon fprobuctionSmitteln 
(einfcbließlid) StrbeitSfraft) Berwanbte, ©elbcapital barßeHenbe fßapiergelb» 
menge Bertpeilte ßcp burch baS ©eäber beS SerfebrS als UmtaufSmittel 
unter bie irgenbioie an ber iprobuction beteiligte ©cBßlferuug. 3rßt 
bagegen famuietn ßd) bie überfchüffigen Umlaufsmittel, aus ben Meinen 
©affen ber Waffe ber Seoölfetung betoorquellenb, in ben ffiefetBoirS an, in 
»Belebe bie ficineu ßtfparniffe junäcbß fließen, ßeigeu boh unten nad) oben, fom» 
men aus biefen Schälten» wieber an fßreburenten, $. S. burd) ben bppo» 
tßefarifeben ©rebit au ©runbbcßßer, ober burch SauquietS für bie 'biefen 
abgefaufteu gonbS an anbere Unternehmer, Aaufleute, gabrifanten im 
SBcge beS 2)i«conto’S u. bgl. m., ober tbeilweife eublicp, foweit ße nicht 
fofort wieber eine probuctioe Anlage ßnben, burd) fJlb^ahlung boh ©re» 
biten, burd) baS SDepoßtengeid)äft u. f. »b. in bie $auptrcferpoirS beS 
bisponiblen ©elbcapitals, bie großen Saufen. SDann erß fönuen ähnliche 
Spmptome eines relatiBen ©elbcapitalüberßuffcS, »oie $nr 3*** unb noch 
mehr unmittelbar nad) ber maßenhaften fpapiergelbauSgabe, $um Soridjein 
foinmen. 9lber tiefet Uebcrßuß wirb faft immer Biel geringer fein im 
Sergleid) mit ber Bormaligen 3 C **- ®*nn bie höheren greife ber ©on* 
fnmtibilien halten jeßt einen größeren ©apiergelbbetrag in ber gunction 
beS Umlaufsmittels jurücf unb bie nad) 3 ll hren Bieflcicht allgemein größere 
Jhätigfeit in ber SolfSioirthfchaft führt einen 2heil ber im Affinen aufge» 
fammelten ©clber immer gleich triebet burd) baS Wcbiutn beS ©rebitS 
an fprobuccntcn unb burch ße abermals in bic Äreife, in welchen baS ©elb 



v 



Digitized by Google 




11 



alß Umlaufmittel, nicht alß Sapital fungirt. SDiefe tßeoretifche (Sntwicflung 
finbet ibte ©eflätigung in bet fhtifttfdjen (Srfahrung, baß fiep tm Sauf 
einer iolchen SBirtbfchaftßperiobe fowohl im ©apiergelb* alß im ©anfnetcn* 
wefen bie großen Sppointß $um Xbeil in Keine unb fpäter wieber untge* 
febrt biefe in jene umfließen fheben (6ftertei«hif<bc fftationalbanf, ©anf 
tton ©nglanb). Sßir fominen hierauf unten, am ©cbluß beß eierten 9lb* 
ftbnitt#, jurücf. 

SMefer Ißroceß beß anffieigenben ©elboerfebrß , wenn man fo fagen 
barf, oofl^iebt flcb natürlich im ©injeluen »eie ber beß abfteigenben in 
eerfdiiebener Söeife unb namentlich and) in eerfdjiebener ©efchwinbigfeit 
je nad) ben 93er tjältniffen ber concreten ©olfßwirtbfebaft, ben (Sinrichtnugen 
beß (Srebit* uitb ©anfwe'enß , namentlich and) boßjenigen für bie unteren 
(Staffen, ber (Hußhilbung beß ©elbfurrogatfpflemß, bem ßßarafter ber *J3ro» 
buctionen unb ©efebäfte, ber erlangten (Sntwicflung ber Slatural«, ©elb* 
unb ßrebitmirtbf^aft, fdjließlid? nad? beut ganzen ©inn unb 2Befen, ber 
©patliebe unb ber SSirtbfcbaftlidtfett ber ©eoölferung beß betreffenben 
©apiergelblattbeß. ©orgäuge, wie bie gewaltige Umgefialtung ber 9lgrat» 
eerbältniffe SRußlanbß unb ber rafche Uebergang eon bet 9?atural* jur 
©clbwirtbfcbaft, muffen eine große ÜJiaffe ijjapiergelb in weiten ©erfebrß* 
freiten in ber gunctiou beß Umfaufßmittelß biubeit, alfo ben Ißapietgelb» 
capitalbilbungßproceß hemmen. 3" Mußlanb teigen fidt jeßt ähnliche ©er* 
ßältniffe, wie neuerbingß in ©rittiich-3>'hifm J'ort wirb ein Jbeil beß 
permehrten ©apiergelbß, hier ein Sbeil ber maffenhaften «Silbereinfuhr in 
geige beß allgemeinen Uebergangß ber Sanbbeoülfcrung gur ©eltwirth* 
fchaft burd) baß ©ebürfniß nach Umlauf ßmitteln für längere 3 c * f gebnnbeu. 
I'ort »erliert baß ©apiergelb, bist baß ©ilbergelb für fo lauge feine 
Seifhingßfäbigfcit alß bißponibleß ©elbcapital. 

(£ß oertient hevoorgehoben tu werben, betut bie Analogie ift wid'tig, 
baß bie ©ertbeilung ber auß ben ÜJliuenlänbern in bie amerifanifthen unb 
turepäifchen ftanbelßfiaaten fomntenben neu gewonnenen Selb* unb ©il* 
bermaffeu über bie ®e(t ftd) in ganj ähnlicher Kkife, wie baß neu auß* 
gegebene ©apiergelb innerhalb einer ©olfßwirtbfdtaft poÜtiebt. SDaß 
©olb ©ibirienß, Galifornienß unb Slnflralienß , baß ©über ber 9lnben, 
welcpeß alß 9timeffc für eingeführte SBaareu fiep tuerfj in ben großen 
©anfen angefaminelt, bilbet hi« junädtfi ebenfallß eine ©eruiebrung beß 
bißponiblen ©elbcapitalß für ben ©etrag ber bem (Sbelmetall innewohnen* 
ben Äauffraft, £)icfelben • ©tfcheiuungen ber ©elbcapitalplethora, welche 
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oben im ©apiergelblanbt gefdhilbert mürben, maßen flß auf ben großen 
©elbmärften geltenb. Unter giinßigen Umfidnben ruft ba« „billige ©elb," 
b. h. ber niebtige Dibconto eine ©peculation h«töor ober begünfligt fle. 
2Mc in ©ang fommenben Unternehmungen bringen baS bis fegt mufflig 
liegenbe ®elb in Girculation, bie nngeßSuften SaarfonbS ber Banfen 
nehmen ab, bie ßanäle beb Berfehr« füllen fi(h mit »ermehrten Umlaufs» 
mittein. 3« einem gauj ä^n(i4>en ©roctß, mie bem beim '.papiergelbe 
ent» i<f eiten, fleigert bie »ermehrte ©elbmafft jutn Sß«il bie ©reife. (Sine 
©Jenge ©elb bleibt für lange in ber Umlaujbmitteleigenfchaft im Berfeßr 
gebunben. 3 « Guglanb nimmt man bie Btrinehrung ber @olbmün}cir» 
cnlation in ben erften 10 3 fl breu naß bet (Sntbetfung bet californifß» 
aufhalifßeu ©olbfßäße auf 20—25 ©Jitl. ©fb. 6t. an , troß ber grabe 
in biefem 3 e *b taum I® großartigen, auf Gtfeßung ber ©iünje in bet Gigen» 
fßaft alb unmittelbar gebraußteS Umlaufbmittel gerißteten AuSbilbung 
beb GrebitmefenS. Gin mefentlißer Unterfßieb in ben golgen bet ©apitr» 
gelboermehrung unb ber gejleigerten Gbelmetaflgeminnung ifl benn, oon 
anberen ©unfteu abgefehen, ber, baß bie ©apiergelbpermchrung bie Sen» 
ben} hat. bab ©reiSniötau im 3«fanb* unb nur inbirect, butß ben »on 
ihr bemirften Abfluß ber inlänbifßen ©Jüuje in bie grembe, auch bie 
©reife im AuSlanbe }u fleigern, mahrenb bie ©Jetallgelboermehrung, alb 
Bermebrung beb SBeltgelbb, in einem immerhin roohl raftbeten AuSglei» 
(hungbproceß bab allgemeine ©reibnioeau ber ©JetattmäßrungSlänber jn 
erhöh«« flrebt, — roie weit fle eb mirfliß thut, iß fletb eine grage bet 
concreten Berhältniffe.*) 

3m Obigen Itabcn mir nur in großen 3ügen einig« b«r b««ptiäß» 
lißflen Gimoirfuugen auf bie BolfSmirthfßaft im allgemeinen gefßilbert. 
Oiefe aub bem SZBefen beb ©apiergelbb unb ber Art feiner Aubgahe unb 
Ginßrömung in btn Berfeßr abgeleiteten Gntroicftungen ßnben ihre genaue 



*) Cie Unterfcheibung »on ®cft) alfl Sapital unb atb Umlaufmittel ift in ben Ce< 
batten über bie ©eelfche Acte fo »ieffadj burchgefptochen , baß fle nur noch Solchen fremb 
fein fann, welche mit ber betteffenben engltfchen unb beutfchen Siteralur butchau« unbefannt 
ffnb. Cabin gehört adern Anfdjein nach ber Btecenfent »on 9taffe' e Schrift, bie »reufjffche 
©anf (Sonn 1866), in ber BlerteljahrSfchrift für Bolfsroirtbfehaft unb Gulturgefchichte »on 
Raucher unb Aiicijaeliä, 1666, ©b. XIV., ©. 242 (Aaffe S. 53). Jtaffe unb ber ne. 
benbei auch angegriffene Berfaffer haben hier ju SchicffaUgenoffen SJiänner trie Coofe unb 
Still. Cer ebenfo fuffifonten t»ie albernen unb femunffjlofen Urtheile über bie Sejjtgenannten 
fodte Reh jene peitfehrift fchämen, roenn e8 ber Dtecenfent nicht thut 
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Sefiätigung in ben tbatfäebtieben ffirfebetnungen innerhalb ber notbameri« 
fanif^cn, ßfhrrei<J>if<t>en uiib ruffifebeu ipapiergclbmittbfebaft ber leßten 
3abre «nb 3 a f>rgebute. 3 1 ' Deflctrct^J |et>cn mit nach flegteidjcr 97ieber* 
merfung ber iReoolution unb btrgcfMter Muhe, bet Sotbebingnug für bie 
©ntmieflung bet Speculation, bie in btn Satiren 1848—50 abgegebenen 
Sapiergelbmaffen in ben Sollten 1851 unb folgenbe ben UnternebmungS« 
geifi ermeefen unb befßrbern unb balb eine große polfSmirtbfdiaftliebc Se« 
megung berportufen, bis baS bisponible fPapiergetbcapital abforbirt unb 
im Serfebr oertbeift ifi. Eann beginnen bie fflagen über ßapitalmanget, 
mäbrcnb bie übergroße SKaffe ^apietgeib im Serfebr fid? grabt jeßt 
empfUiblieb bemerfbar mad)t. ©ang biefetben (Währungen naeb bem 
Stiege »on 1859, ber ebenfalls mieber oornebmlieb mit tpapiergelb ge« 
führt merben mar, uub aflem 9lnfd>ein naeb abermals nach bem Sriege 
pon 1866, Pon mtlebem baffelbe nur nod) im pergrßßerten Stoße gilt. 
EnrebauS biemit übereinfiimmeub jinb bie SBabmebmungen in fRußlanb 
nach bem Schluß btS orientalifebtn SricgS. 3 n litt ungünfligeii ©poebe 
ber iPnpiergelbmirtbftbaft, mo ficb baS maffenbaft anSgegebeut ißapiergtlb 
über baS gange Sanb Pcrtbeilt bat unb troß, ja gum Ibeil grabe megen 
ber übermäßigen Sapiergelbfumme ein Stonget an bisponiblem ffielbcapital 
fid) fühlbar macht, in einer folebtn (Spocbe beflubet fieb fRußlanb getabe 
gegenmärtig. Eie Umgefialtung ber ®grarperb5ltnif}e binbet mcßl einen unge« 
möbnlieb großen 2b<il ber UmlaufSmittelmaffe im Sergleicb ju früher. Eie per» 
bältnißmäßig langfamete flbmieflung beS gangen ißroceffeS , bureb melehen 
fldf> baS !{Sapiergelb in bem Serfebr pcrtbeilt, erflärt fieb gut ©enüge 
burdj fRußtanbS eigentbümlicbe SoifSrotrtbfcbaff , baS große, fpäTlieb be« 
roobnte £anb u. f. m. Eie Analogie ber Serbaltniffc namentlich grciftben 
Oejierreitb unb fRußlanb ifi, poh bem petfebitbenen Eempo ber (Jntmief* 
Jung abgejeben, äußetfi frappant. EaS SWüfftgliegen großer neu auSgege« 
bener ‘Papiergelbmaffen in ben Gaffen ber Unternehmer, ben Ecpojiten« 
banfen, bie Abnahme ber bisherigen gemßbnlieben Sanfcrebite, ber 
SBecbfel« uub Sombarbfotberungen ber Saufen, roie man tS in Dtfietreieb 
1859/60, 1866 mabrnabm, mieberbolte fi<b in fRußlanb 1856/57 genau, 
ßbatafteriflifcbe Sorfätle, mtltbe auf bie Ißtarie beS ©elbmefcnS ein beut« 
liebes Siebt fallen taffen unb untrüglieb bemeifen, baß bie Sermehtung beS 
tpapiergctbS feineSmegS fofort bie Sebeutung unb bie SBirfung einer ent« 
fpreebenben Sermehtung ber papiernen Umlaufsmittel hat, geigen fieb bis 
ins Steine ftineiu in Oefieneieb ebenfo mie in fRußlanb. Eort mit bi« 
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fam e$ per, t>a§ *Papterflefbpo<fct€ im ffiertb Pott 4?unberttaufenben genau 
mit ben (Snoeloppen u. f. w. nad? Jahr unb lag in bie ©taatScajfen ober 
bie für ben ©taat ®e(b empfangenben kaufen gebracht worben finb, mit 
melden fte anSgegebeit worben waren, fo baß fiep gettjtc, wie in ber ßwi« 
fdben^eit biefeS ®elb ^ait$ müfftg gelegen batte. 

SDiefer fcpwierige 3*itpunft ber bereit« erfolgten Slbforptipn beS bis» 
poniblen ®e(bcapifal$ ift eS nun nicht feiten, in welchem um ber fonfiigen, 
meift im ®efolge ber ^Papierwährung beriwrtretenben Uebelftätibe wißen, 
beS Slgio’S, ber ipreisfteigerung, beS unbeiloeßen ©djwanfenS ber 2 Bäb* 
tung unb be$ tPreiSmaßeS, au bie 9?efeitigung ber ipapietgelbwirlbfcbaft 
etnftlicher gebaebt wirb. @8 ergiebt ftd) au$ bem öorbergebenben beutlid) 
genug, wie h>ßd>fl eerfehtt Jene unglfitffelige ginanipolitif ift, weiche bie 
Teilung be« bureb ipapiergelbemifftonen jerrötteten ©elbwefenS unb bie 
SBiebereinfübtuitg ber fefteti SBäbrung immer wieber »erfchiebt, fiatt fte 
müglichft bafb nad) ©eenbigung ber ginaiMnotb, welche gut 91u8gabc be« 
ipapiergelbS führte, oor^unebmen. (Sin liebet, eine Ungeredjtigfeit, eine 
©efteuerung ber idplechteften 9trf, ein partießer Staub ift bie fpapiergelb« 
auSgabe als ginanjquefle unter aßen Umftätiben. tlber fte iß, in ber Ute* 
gel wcnigftenS, mit bem ©ojj „ffioth fennt fein ®ebot* jwar niebt }ii reebtfer« 
tigen aber boch pi entfeputbigen, wenn freilich aud) eine gute ginanjwirtb» 
febaft rechtzeitig bafflr 511 forgen weiß, baß man md't ftetS wieber auf 
tiefen ©aft recurriren muß. ©reußen unb Deftmeich bieten biet lebr» 
reiche ©egenfäjje. (£in picl größeres Hebel aber als bie augenblicfliche 
©apiergclbauSgabe ift bie längere S) a 11 e r ber ©apiermirtbfebaft, beim 
tiefe SDauer ift etft bie ©orauSfefcnng aßer ber fchlimmeu geigen beS 
ipapiergelbS. Dtolbmenbig ift bie guubirnitg beS einmal auSgegebeneu 
©apietgelbS immer, ben red'teu fftußen gewährt fte, b.'b- auf ein moglid'ft 
geringes ©faß befchränft fte bie uad'tbeiligen SBitfuugen beb ©apiergelbS 
erft, wenn fie moglicbft iftiueß nad) ©eenbigung ber JlriftS erfolgt. ©leibt 
bie ipapicrgelbanSgabc nur ein oorübergebenbeS giuanjmittcl , glcichfam 
eine Sntieipaliou oon ©teuern ober Ulnleiben, wie j. ©. bie rafdje maffen* 
hafte Sniifftou in ben furzen Kriegen OefterreidS 1859 unb 1866 eS 
hätte fein feilen ober wie eS wenigftenS ;u einem ?beil bie antetifanifebe 
©reenbaefsfabrifatiou in ben lebten Jahren fein wirb, fo ocrliert fte febr 
piel oon ihren fonft unoetmeibliden ftJadjtbeilen. 5Me tafde gunbirung 
bet ©iafjen nod) muffig liegenben ipapiergelbS wirb gleich nad) ber Änfts 
aßerbingS burch ben höheren 3'ubfuß erfchwert, weld)eu ftd) bie ßapita* 
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liffru, b. b- eben bie Seiner jener fßapiergelbmaffen wegen ber nod) ad* 
gemein obwaltenben Unftdjerbeit unb Olbneigung oor jebem fefien ipiace* 
ment ber ©apitalien mitunter befahlen laffen »erben. aber biefer finan* 
jieüe S'lacttt^eit wirb bürg) ben ©ewinn einer rafdjeren Sicherung be« 
©elbwefen« bei SBeitem aufgeroogen, für ben Staat wie für bie SBolf«* 
wirtbfihaft. 

3« SRuglanb feilten nach bem ©efeg »om 10. 3anuar 1855, welche« 
bie SDeefung bet Htieg«au«gaben burd) bie ©miffion Pon fReieböcrebit* 
billeten anorbuete, bie „temporär emittirten" Sdjeine nach Verlauf neu 
brei 3a& tf " nach bem gtiebenöfdjlug allmäblidj wieber au« bem 93erfebt 
gejogen werben. Schon bie« waren ju Page 33efiimmitngen unb ein jit 
langer lermin. aber auch natb Ablauf biefe« Setminfl blieb e« nur 
bei fleinen 33erfu<ben jut ©injiegung beö (JJapiergelb«. 25ie ®e* 

legenbeit, bie groge im 3«bre 1857 muffig ohne antage in ben SDepeflten* 
banfen liegenbe Summe pon 180 äRifl. IRubel für eine erfie bebentenbe 
gutibirungöoperatien be« fpapiergelb« ju gewinnen, lieg man petübet» 
geben. 35ie überfiürjte üJtagreget ber fRebuction beö 3>* , dfu§ed non 4 
auf 3 % für bie ©inlagen in bie fRei<b«banf erteiefcte halb fo jebr ben 
ßweef, biefe ©inlagen fteb oerniinbern feben, bag man Pen IRcuem bie 
fautn etwa« »erminberte SKaffe ber Srebitbidet« um 88 '/ 2 2Riü. (Rubel 
»ermebten mugte, um bie fRücfjablung ber ©inlagen ber SBanfen leijien 
ju fönnen. SDie ©eifier, bie man gerufen, warb man nun nid)t Io«. 
SDa« ©nbergebnig, felbfi nach ber oerfeblten unb wie Porauöjufcben notb=> 
wenbig oetfebleuben Operation bet aitöjablung pon fWetaU gegen ©rebit« 
biüete uad) einem gleitenben ©urfe in ben 3 l1 brf> 1862 unb 1863 ifi, 
bag jegt elf 3«b*e uad? bem Schlug be« Ärimmfrieg« »enigflen« 300 
3RitI. Oibl ©rebitbillete mebt porbanben finb al« am beginn jene« ftrieg«. 
SCiefe temporäre Itebercmifflon wäbrt nun fdjon jwölf 3abre. Seit bem 
SDiigglüefen jener nnbegreiflicben Operation pon 1863, brei pelle 3«bre 
lang, bat man and) nicht ben ginget gerührt, nm ba« (Jkpicrgclbmcfen 
ju orbnen. 3ft jn »erwunbern , bag ftd> bie (papicrgelbwirtbld'aft 
immer tiefer in ba« tufjlfdw Spctfebröleben einnifict unb mit ben 9?acb» 
tbeilen ber ^Papierwährung bie Sdjwierigfeiten ber SBicbereinfübruug ber 
ÜRetaflwäbtung jährlich machten? 

©rabc in 3«tten, wie bie gegenwärtige iuSRuglanb, wo fleh in notg* 
wenbiger golge bet langen ®auer ber ‘ßapicrgelbwirtbfcbaft ein ÜRangel bi«* 
•peniblen ©elbcapital« unb jum Jbeil ein SRangel an Umlaufömitteln trog 
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unleugbarer Uebermenge uneintöebnren 3wangScurS»apicrgelbö eingekeilt 
bat, ergeben natürlich eine Sföenge 3ntereffen laut ihre Stimme gegen 
eine energif$e ©erminberung be« iPapiergelb«. Unb bocb ik unb bleibt 
biefe eine ber unumgänglichen ©orbebingungen bei Drbnung be« ®elb* 
»efen«. 9lber freilich banbeit e« fltf) babei um eine fcbmerjb«fte Gut» 
beten enbliche ©oruabme fcbon um bejjroiüen erfolgen foüte, »eil fU bei 
jebem längeren Sluffdjub nur um fo fcbmetjbafter »erben »irb. 

golgte man in folget 3eit be« empfinMicben SWangel« an bieponiblem 
©elbcapital bem SRatbe ber näcbji betbeiligten ®ef<bäft«reelt, fo muffte 
fiatt ber Ginfchränfung grabe eint abermalige öermebrung ber Ißapier« 
gelbmcnge oorgenommen »erben. Diefe ©ermebmng »irb mit bem $in* 
»eie auf alle bie oben oon une felbfl bargelegten golgen, btn Sluffäjwung 
ber ©peculation, bie ®rünbung neuer Unternehmungen u. f. ». motioirt. 
Scheinbar fogar mit um fo mehr SRecbt, »eil bie meiflenS armen Rapier* 
gelblänber folget fönjilicben Slnteijung ber !J3robuction, »ie jie bureb ipa» 
piergelbfcbaffung betporgerufen »irb, bebürfeu fallen. Die ©orgdnge auf 
bem ruffifeben ®elbmarfte im 3 . 1866, bie flatfc Erweiterung ber Die» 
contirung unb Sombarbirung ber ©taatebanf, bie Älagen ber ®cfcbäfl«* 
»eit über ben hoben 3*nefu§ unb bie anberweiten, noch ju groben ©e* 
fdjräitfungen, unter »elcben bie ©anf Darleben gewähre, alle biefe Um» 
fiänbe gefiatten einen fieberen Scbluß barauf, welchen #inberniffen eine 
ernfbli^e , gröbere ©erminberung bce ©apiergelb« je^t nach ber 3«b r * 
langen 9lnbauer bet ©apienoabtung auch in IRuflanb »ie in allen ßän« 
bem gleicher Sage begegnen »ürbe. Srojjbem, ja grabe bebbalb barf man 
nicht bapot ^urücffcbrecfcn, benn ba« Uebel gebt au« ber ©apiergelbmirtb« 
febaft mit bftbt 11, unb »ürbe bureb neue« ipapitrgelb nur jeitweife getin« 
bert, bauernb erhöbt »erben. 



II. 

^etptetgelb fern Pol^ötoirtbfcfeaftltcbcö Eapttal. 

Die ©cb»icrigfeiten , »eiche au« ber nachträglichen ©erminberung 
ober ©efeitigung be« *Papiergelb« für bie ganje Solf«»irtbf(bflft b«»«» 
geben, flnben in ber SBirfung ber mit bem ipapiergelb befirittenen Aus- 
gaben be« Staat« ihre ftaupterfldrung. 3« t> et »irtbfchaftlicben Jbrifi«, 
»eiche jur SBiebereinfübtung bet SKetaH»äbrung burcbjufämpfen ik, tritt 
bie Jbatfache enblicb beutli<f> berpor, bafj ba« Pom ©taate gut ©ekreitung 
feiner Äriegebebürfniffe au«gegebeue Cßapiergclb poIf«»irtbf<baftlub betrachtet' 
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fein mirflid)e«, fonbern nur ein fcheinbart« ffierthäquipalent für bie cmpfait» 
genen uub »ernicbteten ©fiter troß ber jenem ipapiergelbe inncwobuenbcn 
Ä^auffraft mar. $iet jeigt ßeß ber Unterfdiieb ber Sluffaffung »oni »off«* 
uub einjelwirthfdiaftlidjcn ©tanbpunfte. 2Jer mit $ülfe ber bloßen Rapier» 
gelbau«gabe bewirfte ^luffcßwung ber Bolf«wirthidjaft berußte auf unfoli» 
ben ®runblagen, fowcit bie ipapictgelbwirtbfcbaft nicßt auch für bie ganje 
S3olf«wirtbfd>aft ein Kapital fdjuf ober ein wirflid) bereit« »othatibene« 
üolf«mirtbf<haftlicbe« Kapital biöpcnibel machte, iveld>e« nach »oflßänbiget 
bedang ber firieg«foßeu für bie allgemeine fßrobuction wirflicb nod) »er* 
fügbar blieb uub barin »erwenbet mürbe, tiefer gaß ergiebt ßcp aber 
nur bann, wenn ber Betrog ber itriegSfoßen hinter bem SBertßbctrag beb* 
jenigen Üftetaügelb« jurücfbleibt, welche« bnrd) bie Bapiergelbanögabe er* 
feßt uub für probuctioe 3 wt ^ c bi«ponibel wirb, ©ewiß ereignet 
ßch biefer gatl feiten. Sr fanu ßch überhaupt nur ereignen unter bret 
Bebingungen, wenn nätnlid) erßen« jur 3eit bet für ben Ärieg erfolgenbeit 
Ißopiergelbcmifßoii eine größere SWaße fKctallgelb al« Umlaufmittel ober 
al« biSponible« SUfetallgelbcapital, weld'e« jum Umlauföuiittel weiben fann, 
noch im ßanbc »orßanben iß. Ober wenn ferner in bem mit ber Ißapier» 
gclbau«gabe beginnenben 3<‘itraum and fouß ein Sluffehwung ober eine 
Unigeßaltung ber SBirtßfd'ait, j. B. ber Uebergang »on ber ßfatural* jur 
©clbwirtbfchaft erfolgt wäre, woran« ßch beim bie üRoIßwenbigfeit ergeben 
batte, in tiefem 3citraum ein neue« »olf«wirtbfd'aftlid'c« Kapital jur Be* 
fcßaffnng ber etforberlicbeu größeren SWcnge metallener Umlaufemittel — 
unter Betau«fcßung eine« gleidd'leibenbcn 3”ßanb« te« ebenfall« auf Sr» 
fpatnng biefer Umlauffimittel ßinwirfenben ©clbfurrogatfvßem« — einer 
anberen probuctipen Berwenbung ju entjiißen, eine fßotbwenbigfeit, über 
welche bie fpapietgelbau«gabe jeßt h<ntt>egbcbt. Snblich müßte aber 
britteu« noch »orauögefeßt werben, baß ba« biöponibel werbenbe üKetaD» 
gelb nid;t etwa jur Schaßanfammlung benußt, fonbern witflicß gegen 
anbere fProbiictiou «mittel umgefeßt werbe, fießtere« wirb nieißen« 
nur in ber Seife ßd) »oQjieheu, baß ba« SDietallgclb jur Bejablung au«* 
länbifcßer Saaren bient. S'iefe ßnb entweber felbß *ßtobuction«mittel, 
j. B. SRobßcffe, INafcbineii; ober e« ßnb bloße BerjebrungSqegeiißänbe, 
in welchem gälte bie Berwcnbuitg aubrer iulänbiicher SBaarcn jur Bejah» 
lung etfpart werben fann. fießtere bleiben alfo bem ^nlanbe jur Betiü» 
gnng: ßnb e« ‘]3robuction«niittel ober werben ßc ju folchen beßimmt, fo 
hat bie *Dletallgelbau«fubt bie Bebinguugen einer »ermehrten Iprobuction 
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geliefert. Sinb ti bloße fflenußgiiter ober »erben fie unprebucti», 
b. b> n i ^ t in ber ©efcpäftigung non Arbeitern ober al« notbwcnbige« 
SKittel jut ©efabigung jum Arbeiten »erge^rt , fo »etben fie bo<b in ber 
{Regel gaitj ober theilweife ein anbete« ©ütcrquautum für probuctioe 
3»etfe eerfügbat machen. fRur im entgegengefeßten, wohl nicht leicht 
»oßßänbig eintretenben galle »ürbe bie uuprobuctioe Sonfumtion jeitweifc 
geßeigert »erben, wobei benn für ben entfprechenben SBetrag auch ba« 
tiolf«wirtbf<hflftli<h« ÜRetaOgelbcapifal, welche« nach ber Abrechnung ber 
Srieg«foßen noch übrig geblieben iß, einfadb oerzeßrt worben wärt. 
#ier hätte bie ©eoülfctung info»eit »on ihrem ©ermügen gelebt, nicpt 
bon ibrem Sinfommen. 

gür ben @injel»irtbf<bafter, }. ©. ben Unternehmer, welcher Stieg«» 
bebarf probucirt, war ba« in 3 a f>* un 9 erhaltene ©apiergelb afletbing« im 
©etrag bet Sauffraft be« lederen bi«ponible« ©elbcapilal. 6t batte in 
biefer Sauffraft ben ©rfaß für ba« Sachgütercapifaf, welche« fammt bem 
©ewinne in bem SBerth ber bem Staate abgelieferten ©üter ßecfte. gür 
ibn geßaltetc fleh ba« ©erhältitiß nicht anbei«, motbte er fein ©etreibe 
uub ©ncb an anbere Unternehmer abfeßen, »eichen biefe ©üter {Wittel 
ober ©ebingnugen für bie gortfeßung ihrer eigenen ©robuctioneit waren, 
ober an bie {Regierung, welche mit bicfen ©ütern Stieg führte, „Srieg«< 
leißungen probucirte." Aber fet?t mfd)icbenc SBirfungcn batten biefe 
heiben Abfaßarten für bie ©clfbwirthicbaft. AQerbiugö wnrbe in beiben 
gäQcn ber SBerth be« ©etreibe« unb Juch« bei ben jwei ©robuctioncn, 
wenn mau bicfen Au«brucf audi für bie SriegSleißiingen beibcßält, oerniebtet. 
5£a« crfle Stabilem iß ja überhaupt bei ber uuprobuctiuen unb reprobuctioen 
(Scnfumtion baffclbe Aber im galle be« Abfaße« an anbere Unternehmer 
traten an bie Stelle biefer pcrnichteten ffiertbe bie mit ihrer £>ü!fe erjeug* 
ten neuen {Berthe, fagen wir irgenb welche materielle ©üter, bie fogleich 
»ieber al« ©robuction«mittel für neue ©üter bienen fonnten unb meißen« 
bienen werben, unb fo fort. 3m jweiten galle be« Abfaße« jener ©üter 
$ur ©erwenbung im Stiege waren bie ÜBcrtbe bagegen einfach oernidjtct, 
ohne baß berartige neue ©üter gleichzeitig bergcßeüt werben waren. 3 ur 
gortfeßung jener erßen ©tobuction waren bie ©iittel burd) biefe ©robuc» 
tion felbß gcfchaffen: mit ben gewonnenen Grjeugniffen werben bie erfor« 
bcrlidjcn ©robuctiou«mittcl »ieber eingetaufdß, wobei ber {Regel nach im 
gortgang ber ©tobuction nod) ein ben ©ewitiu barßeücnber Ueberfchnß 
jur ©oufumtion ober ju neuer ©apitalhilbung uub weiterer Aubbehuuug 
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ber fprobuctfon bleibt. ®as Capital wirb bitt, wie ber theoretifcbe 
Sebrfajj lautet, ton einem ßeitraum pm anbeten burds beflänbige Siebet« 
bertorbringung erbalten. 3 lir 8«rtf*i>ung bet fProbuction ton Stieg«« 
leiflungen muffen bagegen immer wieber neue ©üter anbeten ©erwenbun* 
gen, auberen ©robuctionen ober anbeten Confumtionen entjogen ttetben, 
gleichwie neue Wrbeitöfräfte, neue ©olbateu , an bie ©teile bet bei bet 
SriegSleifhingSprobuetion ternicbteten treten muffen. 

Mdetbing« wirb butcb biefe ©araflele fein unbebingte« ©erbiet gegen 
ben firieg unb äbnlicbe Ausgaben eine« ©taat« gefädt. (Wrabe bie neuere 
üRationalöfonomif treifl bie« in richtiger Sürbigung ber ©erbältniffe unb 
im Unterf<bieb ton gewiffen einfeitigen IRichtungen prücf, welche in bet 
früheren ©olfSwirtbfcbaftelebre p etfennen waren unb gegenwärtig tot« 
nebmlich nur no<b in ber üRancbeflerboctriH vertreten iinb. Such in unfe« 
tem ©eifpiel be« Stieg« braucht bie Sertbteruichtung nid^t notbwenbig 
ebne ©ewinnung irgenb eine« 9lequitalent8, fei e« ibealer, fei e« felbfi 
wirtbfchaftlicber fRatur, tot ffd> gegangen p fein. Unb wäre bei einem 
jwetf», alfo tudjlofen Stiege nur Srieg«tubm, franjöfifcbe gloire, biefe« 
fBequitalent, and; biefe« mag feine allgemeine ©ebcutung für ein ©olf unb 
einen ©taat haben, aber e« ifi bann {ebenfalls auch eine foflfpietige ©adle 
geweien. ®er ©reis be« Stiegötubm« beflanb, ton ben fchwerer wiegen* 
ben 2Renfcöeuterluflen gang abgefeben, in ben ternicbteten wirthfchaftlicben 
©ütern. ®er Stieg bat aber mitunter eine fiel höhere ©ebeutuug. ©ein 
glücfiicber 9lu«gang bat tiedeiebt erhöhte SRechtSjicherbeit nach außen, fräf* 
tigen Sluffcbwung ber erfdjlafften ©eifier, eine neue gefunbe ffirnnblage für 
bie politifrbe ©eflaltung be« ©taat« unb ba« Sirtbfd'aftsleben be« ©elf« 
gefchaffeu. Selcher ternünltige unb patrictifcbe SJeutfdje wollte ben berr» 
lieben Stieg ton 1866 nicht mit noch größeren materiellen Dpfern be« 
jablen! 3” fofcfcem gaöe ifi in beilfamficr Seife eine Umwanblung 
materiellen in ein gewaltige« 3mniatcrialcapital erfolgt. ©lif $ülfe biefe« 
leiteten fann auch hinterher wieber bie materieQe ober gewöhnliche wivtb* 
fcbaft(id)e ©robnetien einen um fo fräftigeren 9luffcbwnng uebmen , foweit 
biefer nicht bloß bureb SKaterialcapitalien bebingt ifi. 91bet immerhin 
mu§ biefe ©erniebtung — ober fagen wir aud' Umwanblung — materiellen 
Kapitals in jene« 3mmaterialcapital empfuuben werben, wenn nicht fofort 
auch für jene« ctflere ein Gsrfafc gefd'afft wirb. ®enn in ber ^auptfacbe 
wirb bie ©orauSfejjung namentlich in Säubern geringen unb mittleren 
Sohifianb« ptrcfjen, bafj ba« torhanbene Capital wenigften« bi« pm 
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Kriege, wenn au* ni*t wäbrenb beffetben Bollftänbig prcbuctio tbätig 
war. ®nnu mufj {ebenfalls tjorüf’ergcbcnb «ine ßinf*ränfung bet $ro* 
buction ober eine fo ftarfe ©etmebritng ber Sparfamfeit bur* fofortigen 
SWinberconfum erfolgen, bog babur* triebet ba« erforberlirbe neue ßapital 
gewonnen mürbe, — festeres ein unwabrf*einlidwr gafl. 

Sonfi liegt für bie ©o(f«mirtbi*aft als ©ante« bet ©tjaf} ber im 
Äriege Berni*leten wirtbf*aftli*en ©üter offenbar ni*t in ber fßapier» 
gelbau«gabe a(« foldjer. fDiefer ßrfag fattn aueb bi« nur n?ie in allen 
gaüen burd; Arbeit — mufj er bebeutenb fein, burd) barte Arbeit längere 
3eit binburd) — bei glei*jeifig nebeubergebenter ©erminberung be« laufen* 
ben ßonfum«, alfo ber täglichen ©ebürfni&bc'riebigung erworben werben. 
35ie äfriegSarbeit fdaafft biefen ßriag niett, benn fle probucirt ja im 
günfligften gäbe nur jene« 3ntntaterialcapital , bejfen ßntfiebung bann 
ähnliche unmittelbare SBirfungen auf bie ©olf«wirtbf*aft an«übt, wie bie 
tu ftarfe unb ru rafefce Umwanblung umlaufenben in ftebenbe« ßapital. 
Au* nad) biefer fann e« an umlanfenbem ßapifal teitweife gebred)eti. 
SDie ©apiergelbanSgabe fleHt nicht anber« wie gewöhnliche Anleihen ober 
Steuern bem Staate bie Bon ibm bebnrften ©üter tur Verfügung, unb 
tmar bie fßapiergelbau«gabe na* bem SDtafje ihrer ffanffraft. JDarin 
flnbet twif*en bem Staate a(« ßintelmirtbfd'after utib anberen Gintel* 
wirtbfetaftern fein Unterfctieb flatt. 3” beibeu gäben, bei ber J'ccfung 
ber ätriegSfeflen mittclfi ©apiergelb unb mittelfi Anleihen ober Steuern, 
flnb e« bie oernid'teten wirtbfcbaftlid'en ©üter, welche bie eigentlichen 
Bolf«wi:tbf<baft(idjen ©robnctionsfofleu be« Ärieg« hüben. Au* ber 
äufjere ©orgattg ift glei*, ba« ©elb al« fo(*e«, ba« ©apicrgelb bort, 
ba« bur* bie Anleihen unb Steuern eittgefloffenc bJfctabgelb nebft beffen 
etwaigen Surrogaten bier, bleibt eorbattben unb fann au* gant im 
3nlanbe bleiben. @« wed'felt nur bie Sigentbümer iubem e« an bie 
©erfäufer be« JtriegSbebarf« gelangt. 3)er Unterf*ieb ber gotgen beiber 
SKetbobtn ber ©üterbcfdwffung begeht für bie gante ©olf$wirtbf*aft nur 
barin, ba§ bie ©apiergelbauSgabe ein f*on Borbanbene«, nur in nnbrer 
SBeife benu^te« fRoalcapital ber ganten ©olf«wirtbf*aft, ein IRcfnltat 
früherer Arbeiten unb ßrfparungen, eben ba« oben f*on genannte Übel» 
metaügelb, ntögli*er SBeife für bie JJecfung ber .(IriegSfoften bisponibel 
ma*t. 3Jf5gli*er SSeife, benn bie auf ber £anb liegenben, aber oft 
in ber STebatte Bcrgeffeiten ©orauSfejjungen fiitb au* für bie wirfli*e 
RriegSfojlenbccfung bie brei früher erwähnten, Bon beiten e« abhängt, bag 
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Die ©apicrgelbauSgabe polfSmirthfchaftlich betrautet ber ©efammfprobuction 
reelles ßapital neu tufübrt. (SS muß alfo gut 3 e *t ber ©apiergelbauSgabe 
noch ein ©etrag ©ietallgelD , bad iu ben befproebenen gunctioticn bient, 
Porbanben fein. SDfit anberen äSerten DiefeS Üieieroecapital ber ©olfS» 
»irtbiebaft Darf nicht bereits früher burd) ©apiergelbauSgabe ober Durch 
bie (Sr.tu'icfUimj ber (Siebitmirtbfcbait flufftg gemacht »orben fein. Ober 
es müffen ftch in ber ©apiergelbjeit ©ebingungen oermirflichen, »eiche 
fonfi eine ©ermebrung bes ÜWetaÜgclDS nßtbig machen mürben. 

Unb enblidj muß auch hier bie britte ber obigen ©orausfeßutigen 
eintreten: baS Durch fpapiergelbanSgabe bisponibel gemorbene ÜJietallgclD 
muß gegen coucrete ifJtotuctionSmittel umgefeßt »erben. Seßen mir 
nämlich beifpielSmeife ben gall, tS feien 200 ©iitliouen üKetallgelb »er* 
fügbat gemotben unb froiel betrügen bie ftriegSfofieu. £>icr braucht für 
bie Oecfung biefer leiteten nur bann fein Kapital aus anberen 3 lrc *3 en 
ber ©robuction betbcige$ogen ober burch ©iiuDerconfum neu erfpart 
»erben, hier bietet alfo nur bann bie ©apietgclbauSgabe im ©ergleid) 
mit Anleihen unb Steuern eine (Srleicbterung für bie ©elfSmirtbfcbaft, 
»enn bet ©etrag ber concreten fHcalcapitalien innerhalb ber ©olfämirtb* 
fchaft um 200 ©Mionen erhöbt mirb. Oies fann »ornehmfich nur Durch 
bie Ausfuhr bet 200 ©M. ©ictallgelD iu Das SluSlanb unb DieUmfeßuug 
in auSlanbifche coucrete ©robuctionSmittel gefdiehen. 

3iur j»ei oerbältnißmäßig unmichtigete SluSuahmen ftuben in biefer 
Schiebung »ohl flatt, beibeS gälle, iu »eichen baS aus feinen inläubtfchen 
©elDDicnjien abgclöiie eble ©ietall coitcretcS ©robuctionSmittel »on teinjel» 
»irthfehaften beS SulautS, b. h* ©apietgelblanbeS »itb. OieS 
gefchieht bei ber ©enußung bes betreffenbeu ©ietallgelDS im ©olbfchmieb* 
gemetbe unb für aubere ähnliche tcchniiche 3n , ecfe unb im ©auquier» unb 
»ermanbten $anbelSgefcbäftcu mit bern üluSlanbe, für »eiche 3 lvcc f e »iel* 
leicht ein Iheil jener 200 ©Mionen als ©cfchdjtscaffe $u internationalen 
3ablungen in regelmäßiger probuctitcr ©enoenbung bleiben fflunte. 

Oie 'Jßapiergclb»irthich‘'ft ruft oftmals, namentlich iu 3eiten anhal» 
tenber ©aiffetcnbeiij, eine nicht unbegrünbetc Slugft oor immer größeren 
©erlufleu an Dem ftch rafch entmertbenben ©apiergelbe unb an Cbliga* 
tionen, »eiche auf ©aptetroäbrung lauten, Igexocr. 8'üßtt biefe ängft ober 
bas ©onutbeil bet läublichen ©coölferuug u. f. ». Daju , baß pon bem 
für bie SluSfnht Disponibel »erbenDen ©ictadgelb ein ©etrag als „Schaß" 
bei Seite gelegt »irD, fo mürbe um Diefen ©etrag eben »eiliger ©ietaH' 
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gelbcapital jur Umfejjung in concreto ©robuctionSmittcl beS SJuSlanbS 
oerfügbar »erben. SDiefcö Scbafcfammeln pereitett alfo beu einjigen ©ot» 
tbeil ber ©apiergelbauSgabe unb läßt bie leitete als Sföafjrcgel jur 
IDecfung ber ÄriegSfoften um fo weniger gerechtfertigt etfdjeinen. 

Betrauten mir bie ©ebeutnng biefeS <$<$a^auffamme!nö einen 5lugen* 
blitf näher. gür baS ©etflänbnifj ber oolfSwirtbfchaftlicben golgen beS 
©apiergelbs ifl biefe Jbdtigfeit ber ßinjelioitthfcbaften nicht unwichtig. 
Sie fommt wohl in allen eigentlichen ©apiergelblänbern por. WS fchäb* 
Hebe Sßirfung beS ©apiergelbS fann natürlich nur ber Jbetl heS Schafc* 
ouffammelnS be^eid^net »erben, »eichet neu hin^ufonimt. Sind? in 9iii§* 
lanb feil baS Stbafeauffammeln in bebeutenbem Umfang »äbrenb ber 
neueren fßapiergelbperiobe erfolgt fein.*) ©etfebiebene gälle finb möglich, 
bie Qlnalpfe eines einigen wirb genügen. 'Angenommen, 3 ein a" t> befifct 
baS SRetaUgelb, »elcbeS er jefct als Schajj aufbewahren »iß, fchon beim 
©eginn ber ©apiergelbmirtbfchaft. ©iSher biente ibm biefeS ©elb jur 
gübrung feines ©robuctionsgefcbäfts als bisponibles ffielbcapital ober tut 
©eflreitung feines laufenben (Seniums als Umlaufsmittel. 3" beiben 
gäßen »ar es, »on fAlmofen, ©efebenf u. bgl. abgefeben, ber ©rlöS für 
probucirte ©üter ober Seiflungen. £ie Ibätigfeit beS Sdiafcanfiam* 
melns terminbert nicht unmittelbar ben ©orratb concreter (Kapitalien ber 
©olfSwirtbfchaft, aber fie hinbert beffen ©ermchrung bnreh Slnfauf auöldn* 
bifeter ©robuctiouSmittel, unb pereitelt eben baburch ben einjigen reeOen 
92it^en, ber bet ©apiergelbauSgabe möglicher fficife entfpringt. ^Mittelbar 
fchabet fie aber noch weiter, inbem jle leicht jur Sracfclegung anbercr ©api* 
talien unb SlrbeitSfräfte, jur ©ernichtung jener unb bamit ju einer ©ro< 
buctionSbefchrdnfung führen tann. fAbfolut notbwenbig flitb biefe golgen 
nid>t, benn burch baS Scbafcfammeln wirb bie Summe ber concreteu 
©vobuctionSmittel, pon benen fchlicglich bie ©robuction abbdngt, ja nicht 
perringert. ©iöglich, ja »ahrfcheinlich finb fie unter beit meifl gegebenen 
©erbdltniffen aber bodj. ®anu träte alfo jtt ber burch baS Sd'ctfcauf* 
fantmeln Pcrhinbcrten 3«nahme ber Kapitalien unb ber ©robuction inner* 
halb ber ©olfSwirthfdiaft beS ©apiergelblanbeö noch eine pofitipe Abnahme, 
jum lucrum cessans noch damnum emergens. ©S baubeit jt<h hier nament» 
lieb um baS Sdjidfal berjenigen »iribühaflticbcn ©üter, welche fonjl Pont 



*) ©gt. u. 3L ® oltmann, ’JtufftfgieS ©apiergelb, tRiga 1866, 6. 99. C6 Me 
Mutige Annahme nicht M)d> ju »eit geht? 
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gefauft, alfo aßet SBermutbnng nach mit ber Seßimmung, 
ai ihn abgefc^r ju werben, bereits probucirt worben waten, getner 
formt bas SooS bevjenigcn ßJerfonen, tefp. iprobucenten in Betracht, 
weEche auf bie Ißrobucte beS ©djafcauffammletS gewartet Ratten. SEBenn 
ber Schaf? gang aus bem jum ©efcbäftScapital gebärenben ©elbe ange» 
fammelt wirb, alfo wobt eine Ausnahme, fo würbe ja bie fßrobuction beS 
©d,'af?fammletS aufbüren ober befchränft werben muffen. 

SDie bisherigen Berfäufer beS ©cbdJ?fammlcrS fönuten ihre SBaaren 
felbß weiter perarbeiten, wie eS fonß Don bem Sammler geftbeben wäre. 
3lber bieS fefcte PorouS, bag fle baju teebniftb int Stanbe waren unb 
ferner bie perfdiiebenen Sieferanteu «nb Arbeiter beS ©ammlerS ju einer 
Ißrobuction jufammmenträten. Sef?tereS gefchäbe, wenn auch nicht formefl, 
fo bod) bem SBefen nach, wenn irgenb eine Betfon leibweife, alfo auf bem 
SBege beS drebitS, bie betreffenben BrobucticnSmittel unb 3lrbeit$fräfte 
pereinigte. üJlüglich iß bieS wobl, bie Berfäufer brauchten j. 33. nur, 
wie bisher gegen SWünje, fo fegt gegen Besprechen auf ©etb, gegen 
©clbfunogate ju oerfaufen, — nicht gegen ißapiergelb, pon welkem unter ben 
BorauSfcfjungeti unfereS gaßS bie neuen Raufet noch nichts befielt 
würben. dä geigt ßch bi ft bie V'raftifcbe Snroenbbatfeif ber ©eibfurregate 
ßatt beS ©eibeS, woburch legeres als UmtaufSmittel ober Bermittler beS 
91bfo{?eS entbehrlich gemad’t werben fantt. 3*< unferem gaß aber iß es 
febr unwabtfd>einlidl, ba§ fofort bie entfprechenbe StuSbilbnng beS die« 
bitwefenS unb beS ©elbfurrogatfpßemS fertig iß. geblt bet alte 9lbfajj, 
fo ßiiben bie ©üter bann febr (eicht überhaupt feinen Ülbfafj, bie Brobu* 
centen erhalten feinen SBiebcTerfaf? ihres perwenbeten GapitalS, eS folgt 
fornit eine Gapitaloernicbfung, eine ßfrobuctionSbefcbtänfung unb eine wei* 
tergebenbe 2tbfagßccf tutg , welche ßcp fortiräljenb ähnliche ‘Bitfungen er* 
jeugt. 31n allen biefett Uebeln iß baS Sd'abfammeln ©cbulb. #ülfe 
gewährt bann nur ber 9lbfoJ? an baS SluSlanb unb Picßcicht grabe an ben 
Staat, welcher mit ifJapiergelb befahlt, aber in biefem gaße werben bie 
©üter eben in ber geßbilberten 2lrt im Rriege u. f. w. confumirt. Stur 
wenn ber Schajjfammlet feinen Scbafc feinem Gonfum abgefpart gat, 
wäre weiter nichts geänbert, als baß bie Gonfumenten gewecpfclt hätten. 
®ie fprobucenten , welche auf bie nun feblenben ober perminberten if?ro* 
buete beS ©chajjfamniletS warteten, fönnen, ba ße über Raufmittel ber 
Annahme nach perfügten, bie erforberlichen, im Jnlanbe nicht porbanbenen 
BrohuctionSmittel aus bem 31uslanbe bejieb«n. Slber aud) bieS iß nicht 
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immer leicht, im Slitgenblicf mitunter unmöglich; bann mürben and) bi-'t 
fßrobuction«», Sltfaßfiocfungen, Qapitaloernicbtnngen eifrigen, lauter mitiel* 
bare SBitfungen be« Scbaßfammeln«. fDiefe« möglicßfl ju perbüteu, liegt 
alfo im 3utereffe bcr Slplföwirtbfcbaft. 

Unfere 9lu«einanberfeßungen führen baber ;n einigen mistigen Schlüffen 
über praftifche üfiaßregeln, ®d)lüffe, welche beöbalb nicht weniger wahr 
ftnb, weil fie ben fcfigewurpeltcn itorurtbeilen bc^ (publicum« nnb bet 
ginampraftifer wiberfprecben. Soll nämlich tie ipapiergclbau«gabe we» 
nigfieu« einigermaßen eine witflicbe egrülfe für bie öolfswirtbfchaft in 
ber 3«it großer unprobuctiper Stafli«au«gabcH fein, fo muß Sille« ge» 
flehen, um ba« potbanbene (Dietatlgelb in« 91u«laub fltömen 
ju laffen unb bie Umfeßung be« SDietall« in fßrobuctiou«« 
mittel, .alfo bie SBaareneinfubr ui erleichtern. 5Bor 9ltlem 
baber feine 9lu«fubtoerbotc für ©olb nnb Silber unb feine 
probibitipe ober fcbuß^öllncrifcbe #anbel«politif in 3citeu, wo 
bet SDietaUabfluß fo wichtig ifi, alfo rorncbmlicb im beginn ber Rapier» 
gelbwirtbfchaft. «Denn ba« 3 lltll( J^ t 'beu be« ©belmetaU« im 3nlaube 
näßt jeßt ja nicht nur nicht«, fonbern fcbabet, weil e« jurn Schaß» 
auffammelu unb jwat au« ©clbmitteln, bie $ur tprcbuctiou beftimmt 
waren, fajl jwingt. 911« ©elb iß ba« ÜJietall beim Jiennweitbtwang«» 
cur« be« ffkpiergelb« einfiweileti im ^ulcurte unbrauchbar, unnötbig. 
»Die SJetbiuberung ber SBaareneinfubr macht ferner grabe ben ©tfaß pon 
(Probuctien«mittetu unmöglich, welchen bie Slrieg«oer;cbtung unb ©efchätt«» 
jiocfung fcibert. ®eu geringen (Bortbcil, welchen ba« Pon füietallgelb 
fcbon fo entblößte WußlanD Pom (papiergelbe wdbreub be« orientalifchen 
ftrieg« hätte haben fönneu, bat mau burch bie fdjlteßücb hoch unwirf« 
famen, nicht« befio weniger binberlicteu ©elbauöfubrperbote unb burch bie 
illiberale £>anbel«prlitif großentbeil« noch Perfcherjt. 3ebc witflicbe (Sr« 
fdjweruug ber Ü}(ctafluu«fnbr unb ber SBaareneinfubr, welche burch bie 
Skrbote u. f. w. erjielt würbe, fchmälerte jenen Sfortbeil, inbem fic ben 
mitleljl be« frei geworbenen SDietnügelb« eifaufteu (Piobuction«mittc!bcttag 
perringerte. 

3)ie früher aufgcfJcütcu Sebinguugeu unb bie unmittelbar oorauöge» 
benben ©rörtcrungen zeigen fcbon, wie problcmatifdj e« ifi, ob unb wie 
piel Pon jenem alten, im Sftetallgelbfonb« be« Baubefi befiebeuben Dieferpe« 
Capital ber Sirlf«wirtbfcbuft burch f|iapiergelbau«gabe mit ©tfolg für bie 
«Tecfung ber Staat«au«gaben biöpouibel gemacht werben fann. Oflmol« 
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iß ja aber non eotnherein wenig SERetaüflelb fchcn imSeginn bet fßapier* 
»äbrungSwirtbfchaft rbet bet äSetmetjruug beS fßapiergelbS für bie neuen 
giiianjbebütfnijfe beS Staats mehr twrbanben. 2)ie Gntroicflung bet Gre< 
bitwirtbfdaft, i’bct beb ©elbfurrogatfpßemS, baS Sanfnotcnroefen, baS bis* 
berige, oieHeicbt bislang einlösbare Skpicrgelb b>aben baS fDietaflgelb fchon 
gan$ ober jum großen Ibfil erfe^t gehabt. So war eS 1854 in SRuß* 
lanb, 1859 un& 1866 in Deßettcicb (jum auch fdon 1848), fo 
jüugß sn ben gereinigten Staaten. #iet fatin alfo infoweit ton ber reellen 
Grleichternng bet SolfSwiitbfchaft burch fßapiergelbauSgabe im SBergltide 
mit Anleihen ober Steuern nicht bie SRcbe fein. 

S'em icheint bie Jbatfacbe ru wiberfptechen, baß bie fDiaffen neuen ?Pfl» 
piergelbS, welche nicht mebr Grfaß beö ÜRetaQgelbS bilben, lonbern über beffen 
3?etrag weit hinaus entittirt werben, eine gewiffe ftauffraft, wenn aud) eine ge* 
ringere, als ber gleiche SRominalbetrag ’DietaOgelb, barßeüen. J'ie Ginget» 
wirtbfcbaften betrugen bicieS ipapiergelb wie fonß SDtctaügelb als biSpouibleS 
©elbcapital. i£et früher ton und gefcbilberte fpeculatiPe fSluffcbwung ber 
Holfömirtbfchnft erfolgt mit $ülfe biefeS fPapiergelbS. £a fcheint beim 
hoch eben riet eher ein Ueberfluß als ein SKangel an Gapttal »oihanben 
511 fein. ®ie ipapietgelbanSgabe wäre in ber ibat bie fßanacee, burch 
welche biefe Gapitalpletbora fogar gerabe in einet 3*il bet wertbsernich* 
tenben ÄriegeauSgabe gefchaffen würbe. 

‘lillein biefer Schein trügt. Soweit baS fßapiergelb über bie Gr» 
fegitng beS üHetallgelbö ^iuauö auSgegebeu wirb, fauu es für bie l'olfs* 
wirthfchaft als ©anjeö nid'tS 9lnbereS mehr bewirten, als baß cS bie 
Aufnahme »011 Anleihen ber Ginjelmirtbfchaften im SluSlanbe jeitweife er» 
leichtert unb bem reellen einheimifcheu Gapital, welches in concrcteu fßro» 
buctiouSmittelu beßebt, eine anbere Diidjtung ber IBefcpäftigung giebt. 
SEmrcb tiefe beiben Umßänbe werben bie S3etänberungen in ber fprobuctiou 
unb ber Sluffcpwung ber 93olfSa'irtl?fd)aft erflärt, welche man öfters nach 
bet ißapicrgelbauSgabe wahrnimmt. 3)er ffluffchwung iß meißeitS nur 
partiell, £ie »eränberte ‘Jlichtung ber Kapitalien fann nur bebingt ju 
einem eigentlichen 9luffd)»ung, b. h* 5 » einer wirflichen Steigerung brr 
fßrobuctiou führen , nämlich nur infoweit, als biefe Richtung eine ptobuc» 
tinere Herwcnbnng ber Gapitalien bewirft. Sind' baS ©egentbcü iß 
möglich, jebeniafls aber wirb jum Xbeil immer ber fpiuSprobuctiou auf 
ber einen eine IDiinuöprohuction auf ber anberen Seite gegenüberßeheit. 
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(Betradgten wir für einen augenblie! bie eingeimifdje Bolfbwirtgfigaft 
alb fine gefdjloffene. (Sine gewiffe ©umme materieller (probuctionbinittel, 
Bilbung, Slrbeitbfraft ip »organben. SDie figon befptoigene ©inwirfung 
beb Striegb, ber praftifigeu fiaupturfaige ber (Papiergelbaubgabe, fünnen 
mir fegt ganj nnberütfgcgtigt taffe». Betonen mir alfo fegt auch gar 
uiegt weiter bie Beratung eine« £geilb jener materiellen (Kittel unb 
9trbeit«frdfte bureg ben Stieg. Kegmen wir ferner an, bie (Papiergelb* 
aubgabe fönne fein (Ketaflcapital megt bibponibel mndicn, wie in ber 
^auptfad, e im Srimmfriege Kugfanbb. £ie neuen ©mifPonen (Papiergelb 
gelangen alb ßaglung an ©olbaten unb Sublieferanten. 2)iefe (Pcrfonen 
»erfügen babureg über eine »ermegrte ober über eine ganj neue Sauffraft. 
Skiefe legiere fegt ge in ben ©taub, atterbingb bei einem junäegp gleicg 
gebliebenen Angebot ju gögeten (preifen, alfo mit einem BerluRe au ber 
Sauffraft beb immer weiter »ermegrien (Papiergelb«, »on bem begimmten 
©üterquantum ber Bolfbwirtgfigaft einen grügeren 5lntgeil an gig gu 
jiegen. tiefer ©üterantbeil wirb »on ben eineu Käufern nur einfarg 
confuuiirt, unb in biefem gatle müffen anbere (perfonen weniger confumiren, 
nämliig biejenigen, weldjc nocg niigt über eine bem »ermegrlen (Papiergelb 
entfpringenbe Qjtrafauffraft »erfügten. Unter ben Boraubiegungen unfereb 
gaüb, wo (Papietgelb bercitb bab aubfcgliegluge Umlaufbmittel geworben 
fein fofl, gaben biefe legieren ©onfumenten fogar eine fleinere Sauffraft 
alb bibger, weil bie allgemeine Sauffraft beb (Papiergelbb abgenommen 
gat. $ie anberen Säufer, welige über bie »ermegrte (Papiergelbmenge 
juerP oetfügen, Pnb birect unb inbirect bie Untertiegmer, roetege ben 
Sriegbbebarf probneiren. Sie benugen ben grügeren ©üterantgeil, ben Pe 
P<g »erfdjaffen, alb (probuctionbmittel, refp. Pe faufen »on bem ffiefammt» 
gütereorratg biejenigen flrtifel, welcge für igr ©efegäft concrcfeb Gapifal 
Pnb. (Sin ergeblicgeb Quantum wirb immer in gewögnliegen ©onfumtf» 
bilien ober Untergaltbmitteln für Slrbeiter bePegen, ba$u fommen bie 
Kobftcffe rt. f. r». ©o werben biefe (probucenten in ber Jgat jur gort» 
fegting unb jur ©tweiictung igrer ©efegdfte bureg bie BbP> cr 9 p ^«»bgabe 
befägigt, wobei bie (probuctioubloPen unb bie fertigen ©tjeugniffe wie wir 
fdjon früher eoupatirten, eine £euben$ jurn (preibpeigeu gaben, fo lauge 
oie (Papieioermegrung bauert. Aber eb ip bter nun and) flar, -bag naeg 
ÜÄaggabe beb »etmebrten Mnfaufb ber (probuctionbmtttel auf ber einen 
ein »erminberter Slnfauf auf ber anberen ©eite »or Pcb gegen inng. 
£emi biefelbe (Kaffe ©üter ip junäegp nur »organben, bie ergügte 
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ftauffraft burch QHebrbefl^ »on ©elb tjijlirt nur auf btt erfitn ©eit«, 
©o langt ßtitg unb bemnach ©üttmrnichtung ober befltn gall« Btr* 
»anblung btt ©fittt in rin 3mmateriafcapital, ißapifrgtlbBttmtbtung an» 
bauern unb ßauffraftübttlegenheit auf bet Seift btt für btn ÄtiegSbebarf 
arbeitcnben Unternehmer bleibt, fo lange anbrerfeit« bit concreten fßtnbuc» 
tionömittel, »eiche man braucht, überhaupt noch »othanben ftnb ober noch 
utu probneirt »erben fonnten, fo lange fann auch bit Xpätigfeit btr ge« 
nannten Unternehmet fortgehen. Sie »irb fiep abtr unter unfter BorauS« 
feßung ber gefcbloffcnen Bolf«»irtpf<haft, wo bit erforberlichen iprobuctiona» 
mittel nicht Iriproeift au« bem 9lu«lanbe htreinfommtn, immtr fch»itrigtt 
geflalttn, grabt »eil bit übrige iprobuction immer mtht abnthmen muß. 
Diefe »irb gemiffermaßen burch ba« Botfaufmonopol, »fleht« btn 5}ro* 
bucenttn ber ÄriegSmaterialitu bit immer erneute 5JJapiergelbau«gabe in 
Betreff btt Bn>buction«mittel »erleiht, bitfen leiteten gegenüber immer 
concurretnunfähigtr. Da« »irb beim fo lange bauern, bi« ba« B«Pi«' 
gelb burch bie Bermebrung fo maffenbaft ober burch bit Btrminberung 
ber anbermeittn ißrobuction bie BrobuctionSmitteloorrätbe fo fltin gtrcorbtn 
finb ober Beibe« einigermaßen jufammentrifft, baß ba« ^apiergelb praftifcp 
feine ffauffraft fafi oerliert. Solche extreme gälle flubtn (ich in ber 
Sirfiichfeit annäbernb in btr franjöfifcben fReoolution«^eit, »opl auch, 
grabt »a« bit Berringerung btr $robuction«mitteI anlangt, in bem amt* 
rifanifchen Bürgertrieg auf Seite ber conföbetirten Staattu. Natürlich 
muß ein folcher 3uftanb m {( p em furchtbarjicn fRotpfianb wenigficii« aüer 
ber Greife ber Btbölferung, »eiche nicht in birecter Beziehung gut ißto» 
buction bt« ÄriegSbebatf« fiepen, oerfnüpft fein. 9Ran erflept au« bem 
Borptrgepcnbtn, »eiche« furchtbare ginanjmittel bie i{)apiergflbau«gabe in 
fjänben einer rü(ffl4>lölofen Staat«ge»alt »erben fann. 2Ba« ifi bagegtn 
bie größte Beteuerung unb 3mang«anleipe unb bie umfaffenbflt ®e»alt, 
»eiche eine Regierung gut Durchführung biefer beiben SKaßregcln beflßen 
fann? Der 3" } ang«cur« be« ißapitrgelb« ifi eine oiel mächtigere unb 
boch eine uitl einfachere Schraube gut (Stpttjfung bet erforberlicbtn ©fiter» 
»eil er bet Staatsgewalt burch Betmittlung be« BrobuctionS* unb 9lbfaß* 
proceffeö unb btt BrriSgeftaltung, alfo im Utbrigtn oermittelfi bet ge« 
»öpnlichtn roirtpfchaftli^eu ®efeße bie ©fiter be« Bolf« gut Berfügung 
fieflt, }a förmlich in bit #finbt fpielt. dbtn beßbalb »irb in (äjifienj* 
fragen be« Staat« unb Bolf« ba« 3 n,an 9^ cut ®P' 1 P> er fl c lb unter allen 
BerfaffungSformen ba« leßte 3ufIuchtSmittri bilben, »enn alle anbertn 
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#ülf8mittel »erfaßen. J'agegen n>irb tretet ber irirt^fdjaftlidje S'iadjt^ctf, 
noch bic unnermeitlicbe üngeredjtigfeit unb ^>ärte bef SRaßregel fcbüßen.*) 

©lücflicber SBeife fommt ti nicht nothwenbig fiet« bi3 ju tiefen ejtremen 
3uPanben, toeldic mit im 33orbergebenben filterten. 3?ie iRe^el hüben eiet« 
mehr neuetbingö 3 ll ft'' 1, t' e > wie trir fle grate in ber IReujcit in SRußlaitb, 
Defiencidj nnb S^otbnmctifa fluten. ßinc große SIRaffe fßapier^elb iP 
atißgegeben motten, eine Parfe ßultretlbung te$ leiteten gegen bafi auä 
bem SJetfebt t>ßüig oerfcbiounbene ÜRetaflgelb jeigt fleh / ahet bie ÜRenge 
Permebrl ßdj »enigPcn8 nicht weiter, weil bie Urfacbe ter ißapiergelb« 
auSgabe, ter Ärieg ober ba8 burch ißn bemirfte acute deficit, fortgeiallen 
ip. iDann jeigt pdj nun in bet früher hefprochenen ©eife bie {pictbora 
an {ßapiergelbcapital. hier fragt ßcb nur neeb, ob nicht tiefe eine reelle 
©rutiblage für einen allgemeinen Sluffc&mung bet {Uolf8n?irtbf<baft tilben 
fann. 68 iP leicht ju jeigen, baß and) hier h^chfienö nur oon einer 
»erünterten {Richtung ter fprobuction bie (Rete fein fann, in welcher bie 
{Realcapitalien ter {ßolfßrcirtbfdjaft befdjäftigt toerben. 2)ie fßapiergelb» 
capitalien bilben nur oermßge ber ihnen innetoobneuben Äauffraft ba8 
SRittel in ben ganten ter ßinjclirirtbfcbaften, ber {probucticu tiefe anbete 
{Richtung ju geben. 

®a8 pjapiergelbcapital wirb in befonterß großem betrage bei ben 
fJJrobuccnteti be8 ßriegßbetarfä am (Schluß be8 ftrieg8 jurücfbleiben, beim 
für biefe fperfonen entfällt ja nun bie fRothwenbigfeit unb ber 'llnreij, bat 
in 3ablung erhaltene {ßapiergelb foiort rnieber jum ülnfauf ter erforbet» 
lieben {JJrobuctionSniittel wegjugeben, um bie {JJretnction beö Äriegbbebarfß 
fortjufefceu. 3 U ben Unternebmern, welche folgen Äriegßbebnri hefchaffen, 
geboren j. $3. bie fianbroirthe, welche {Rabtungtmittel, bie gabrifanten, 
#anbwerfer, welche .ftleituug, gubtwetf, ©affen, SRuuitirn u. f. w. btt» 
Pellten; ferner namentlich bie große {Reibe wichtiger 2Rittel8perfonen, 
welche jwifcheu bem {probuceuten, ben eben genannten Unternehmern, unb 
bem ßonfumenten, bet PRilitäroermaltung ober bem Staate, permitteften, 
alfo Äaufleute, Sieferanten aller 2lrt, fleiuere $>dnblct, ©irtbe, welche bie 



*) 3 n bet ipapiergelbbebattt auf bem volfen'irtbfhaftlidjen (Eongreg in Hannover 
f 1S64. vgl. Öcriebt barüber, '.Berlin 1864. 5. 47 ß.) bat man freilieh »on einigen Seiten 
biefe Sluffapung gemigbiüigt, in bet Hoffnung, man roerbe liebet ben Staat ju fflrunbe; geben 
taffen, alb jum 3'vangbcurä greifen! Da« (ßapicrgelb al4 efnjeln)iitbf<baftli(beS ßapital 
fvmmt in ben Mnfubten oon lßrince»Smilb u. S. m. auch nicht immer jut genügenben 
©ürbigung. 
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täglichen 53ebürfniffe bet Solbaten perforgen halfen. Diefe ©iittelsper» 
fönen finb ber fRegef nad) bie t^dtigflcn , betriebfamfien, tutelligenteflcn, 
freilich feiten bie ge»iffenbafieficn. G'S finb biejenigen, »eiche ihren S3or» 
tbeil am meiiien mabriunebmen »iffen nnb ba$u bie hefte Gelegenheit 
haben, »eil fie beim ßinfauf unb Verlauf gewinnen, ber eigentliche !}Jro« 
bucent unb ber Gonfument non ihnen abhängt. Die großen unb raffen 
ßjtragcminne im SieferuugSgefcbäft für beu friegführetibcn Staat fliegen 
ootnehmlieh in iljte Saidjen. Da«, »ab ber Staat burch ÜTiatigcl an 
SBirthfdmftlithfeit, Seicbtjinn, ©c»iffenlrfig?eit, Seflethlithfeit feiner 9?eam» 
feit bei ben Kriegstieferungen perliert -- nnb in »eifern Staate liegen 
fid) folche IBerlufie gän flieh Permeiben — fommt in erfter Sinie eben 
ber Sieferanteuclaffe $u ©nte. Unter ben untrennbaren folgert beb fpa* 
piergelbroefenS beftnbet fleh fietS bie, bag bie StaatSPerwaltung am we* 
nigfien fparfam perfäbrt, je unbefehtäuftere Meffourcen ihr bie fßapiergetb« 
auSgahc für ben Slugenblief eröffnet. Sind) baoon profitiren bie Sieferautcn 
am meifien nnb bie Keinen ^>änbfer »iffen in gleicher SBeife ben »irtbfebaft« 
liehen Seicftfinn beS Solbaten aubfubeuten. „3ft bie herrfehaft ber Defi« 
eite hereingebroehen, ifi man um eine Unjahl oon üJiiQionen pom ©leid;* 
ge»id)t entfernt, ba erfebeint jebe ©tfparung im kleinen unnüfcc, man et« 
»artet bie SHettung pon {©genannten grogen ÜRagregeln unb ein ©eifi ber 
Un»irtbf(hafl(i(hfeit nnb Sorglrpgfeit bemächtigt fich ber ginanfperwaltung," 
fo fugt £>od treffenb oon bet ‘ßeriobe ber ebtonifeben Deficitwirtbfcbuft . *) 
2Bie gilt baS PoflenbS pon ben 3eiten acuter Kriegsbereite, »elehe burch 
IJtapiergelbaubgabe befiritten »erben! Die Sieferanten »iffen banon ju 
erfühlen. Sie finb bie erfien, in bereu hänbe ba« ißapiergelb in 3'thlimg 
gelangt, fie machen im Saufe beS Kriegs bie grögten ©eminne, fie h'ibett 
am Schlug beffelben baS meifie bisponible *Papiergelbcapital in hänben. 
3n f»eiter Sinie flehen bie übrigen für ben Krieg arbeitenben Unter« 
nehnier. 

Die öeenbigung eines grogen foflfpieligen Kriegs führt in ber Siegel 
fu einet minbeflenS grabe fo fiatfen Sljenbrehung ber gangen nationalen 
ijjrobuction, rcie bet Kriegsanfang. Die ©egget beS jegt auf einmal 
muffigen fßapiergelbcapitalS finb ebenfo fetten geneigt als befähigt, ihre 
unb ihrer Kapitalien Dtjätigfect im nchigen ©elcife ber geioöhnlicheu ffjro* 
buction ju oermerthen. 9US fpeculatioe Köpfe ober burch ben 2kfijj ber bis* 

*) o. $ocf, öffentliche Stbgaben unb S($ulben, Stuttgart 1863, ®. 33. 
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poni&fen Äaitffraft mit anberen fpecutatinen flöpfen feiert in ©erbinbung 
gefragt, mitunter »on folgen Speculanten, non in» unb auSlänbifcpen 
SanquierS u. f. tr. felhP wieber gegängelt, weifen fie jeßt ihr 9lugen» 
merf auf große Unternehmungen, welche bei etwa« Rißco boep größeren 
Sewinn als bie gewöhnlichen ©efepäfte »erfptecpen. 3it unferet 3 f i f 
be« 9lffociatton«mefenö, be« überall mept ober weniger entmicfelten ober 
boeb einer rafdjen Gntroicflung leidster als eijebem fähigen GrebitwcfenS, 
beS foSmopolitifcpen Gbarafter« be« GapitalS finb fotepe große öffentliche 
Unternehmungen nur um fo leichter in ®ang ju bringen. Steuer ähnlicher 
©ewinn wie in ben ©efepäften mit bet ©apiergelb auSgebetiben Staats» 
tegierung locft jeßt burch ‘Jtctienemifjionen u. bg(. m., wobei burch 911'* 
fepöpfen be« 9lgio*S unb matnhertei fpeculatine ©efepaffe ba« bisherige 
geben leicpt fortgefejjt werben fann. 9lfle biefe ©efebäfte paffen grabe für 
bie ©erfoiten, welche am meifien an bet ©apietgelbauSgabe gewonnen 
hoben unb am meinen ©apiergelbcapitaf beßfcen, nor trefflich. 2BaS 
SBunber, baß biefe geute biefen ©efepäften pornepmlich itjr Gapital unb 
ihre ©ewanbtheit juroenben. 2Ber weilte auch leugnen, baß hier oftmals 
bie beiifamfien Unternehmungen, Gifenbapnen, ©aufm, Grebitgefcfl'cbaften 
aller 9lrt, ©ergwerfe, große gabtifen n. bgi. m. in« geben gerufen werben? 
Gin ©tangel, weither mit ber ©efepaffenbtit bet ©rünber unb ber 9lrt 
unb bem für bie ©rünber »orübergebenben 3'i'?tf ber ©rünbung jufammen» 
päiigt, pflegt freilich niept feiten $u fein: cS ifi bie geringe fflirtpfepaft» 
licpfeit, bie nicht gehörige ©crücfßcptigung ber bie bauetnbe unb genügeube 
Rentabilität bepimmenben Sebingungen, unter welchen Ginpüffen jene Un» 
ternepmungen oft oon oornepereiu leiben. 9tucp bafür liegen bie ©eifpiele 
niept fern, Pc Pnben ßch aber in ähnlicher ffleife wie in Rußlanb grabe 
bei ben mit ©apiergelbcapital gegrüubeten Unternehmungen auch in DcPer» 
reich u»b anberSwo japlreicp genug. 

©rufen wir inbeffen jefst nur, wie biefe Unternehmungen auf bie 
inlänbifcpe allgemeine ©robuction eiuwirfen. 9luch pier fann ba« ©apier» 
gelbcapital, mit welchem biefe Unternehmungen gegrünbet werben, »ertnöge 
feiner Sauffraft nur mit bem Selbe anberer Unternehmungen um ben 
fflnfauf ber einmal im ganbe oorpanbenen concreten ©robuctionSmittcl unb 
SlrbeitSfräfte in Goncurreuj treten, gang wie früher im ftriege. SDicfer 
Äampj wirb meipenS erfolgreich fein, ba bie Ucberlegenbeit ber fiauifraft 
leicht auf Seiten be« bebeuteuben, müißg liegenben ©apicrgelbcapitalS 
Pepen wirb, gür bie ganje ©olfSwirtpfcpaft pat ba« aber buch junächP 
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nur jut golge, baß in ber Jbat bloß »orßanbene IReatcapitalien eint »er* 
änberte ©efchäftigung flnben. SDie großen neuen Unternehmungen liefern 
©fiter, aber ßatf anbrer ©üter, welche fouß probucirt worben wären. 
Kifenbabnen werben gebaut, aber ber Straßenbau gerätb in« ©totfen, benn 
bie erforberlichen ©robuctionbmittel unb 9 lrbeit«fräfte bat bie ßifcnbabn* 
gefeßfchaft ben ©emeinben, bem ff reife, ben @ut«beßßern »orweggeuommen. 
Ulctienfabrifen werben errietet, aber ben ©ri»atfabrifen fehlt ba« uotbwen« 
bige concrete Kapital. ©ergwerfe werben eröffnet, aber »ergeben« fud»t 
ber ©utbbeßßer Krebft ^ur Sctbefferung feiner Sanbwirtbfchaft. 6« fann 
nun feßr woßi bie ©olfSwirtbfcbaft »on biefer »eranberten ©efchäftigung 
ber 2lrbeit«fräfte unb ©robuction«mittel proßtiren, alfo bet Söertb ber 
©efammtprobuction bod) größer au«faüen, aber nur unter ber ©orau«* 
feßung, baß bie neuen Unternehmungen wirflid? probuctioer ßnb. Oftmai« 
mag baS ber galt fein, immer gewiß nid't. 2?ie ©apiergelbbaß« ber 
»eranberten ©robuction trägt in biefe nur ju leicht ben ffeim ber Unwirtlj* 
fd)üft(id)feit hinein. Unb auch im günßigßen gaß wirb bem ©ln« auf 
ber einen ein ©ünu« auf ber anberen ©eite gegenüber ßcben. Grß aß* 
müblid» fann auf bei ©runblage einer wirflid) größeren ©robuctioität ber 
neuen Kapitaloerwenbung burch »ermebrte ©parfamfeit eine Steubilbung 
reeller Kapitalien erfolgen unb babutch ba« SWittei geboten werben, .jene« 
STOinu« ju erfeßen. fE'er unwirtbfthuftlicbe Sinn, welker in unb burd? 
bie ©apiergelbroirtbfchaft ganje ©evölferungen ergreift, wirb and) biegegen 
utantbe« $inberniß ftbaffen. 3mmet wirb man wieber barauf bingewiefen, 
baß ein wirflid) allgemeiner Sluffchwung ©ermebruug ber Arbeit unb ©er* 
roebrung ber burdj Arbeit erjeugten, burd) Ktfparnng gebilbeten eoncreten 
Kapitalien 511t ©orau«feßung bat. Sie ©apiergelbau«gabe al« fclcht 
fct'offt biefe Kapitalien nicht, fonbern ruft günßigßen gall« nur einige 
©ebiitgungen in« Sehen, welche bie Schaffung fold'er Kapitalien begünßi* 
gen, feiten mbeffen, ohne gleicßjeitig entgegengefeßt wirfenbe ©ebingungen 
wirffam ju machen. 

©effer geltalten ßch bie ©erfjältniffe , wenn wir »on ber ®efd)!offen* 
heit ber ©olfSwirtbfchaft abfeßen. 2ritt bann eine ber früheren ©orau«» 
feßungen ein, baß nämlich nach 9 lbtecbnung ber ftrieg«foßen »01t bem 
SBcrtbe beö burch ©apiergelb erfeßten SKetadgelb« nod) ein ©etrag übrig 
bleibt, mit welchem aublänbifcbe ©robuction«mittel gefauft werben lönncn, 
fo iß eben ein Jßeil be« großen »olföwirtbfchafilidjen ©cfercccapital« jeßt 
wirflid» probucti» angelegt worben. Sine wirfliche ^uSbehnung bet 
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fßrcbuction im 23etb5ftniß jh biefcm fNetallgelbbetrng iß aisbann möglid. 
3nbcßen, wie erwähnt, wirb biefer gad > n erheblidetem Uinfnnge, jumnl 
in unfrer 3etl ber Krebitroirtbfdaft, feiten Porfommen. 

SBidtiger bagegen iß bie anbere frubet befprotbene Koentualität, baß 
burd bie ß}apiergelbau«gabe bie Aufnahme pou Anleihen im 2lti«lanbe 
erleicbtert werbe» fann. greilid ßebt bem ber Umßanb entgegen, baß 
bie fpapiergelbwirtb!d«fl a»f ben Krebit einer ganjen 93olf«wirtbfdaft unb 
ihrer einjelnen ©lieber, »oran be« Staate »ngiinßig wirft, weil jte ein 
Spmptom fdlimnter politifder, wirtbfdaftlider uub Rnanjiefler ©erhält« 
niffe iß. 5)05» tritt ber weitere Umßanb, ba§ bei bem G$wanfen bet 
SBabrung äße gorberungen unb 3abiuugen, weide auf biefe 2Bä&rung 
lauten, für ba« HuStanb um fo unßderer werben, weil biefe« ba« Rapier« 
gelb für feine beimifdjen 3' l ' f ^ e ' n SWetaOiBäbrnng umfeßen mu§. J'a 
banbeit e« ßd beim oftmals um größere« SRißco wie im ©apiergelblanbe, 
udmlid nm ba« Mißco im ©etrag bc« SKetaDagio’« ßatt be« iKißco’S im 
betrag ber inlänbifden ^Preisbewegung, — wie wir nod näher febeu. wer« 
ben, $wei nidt ibentifde ©roßen. K« fann baber ber ©efamnitcrebit 
bet ©olfSroirtbfdaft be« fPapiergelblanbe« beim Hluölanbe fogar jeßt flei« 
ner al« ebebem bei SKctaflwübrutig fein. 3 n ber 3 f ' ( ber ßd ßcigernben 
fpapiei$elbnotb, im Stiege, bei fortfdreitenber fpapierpermebrung unb 
wadfenbem 9lgio müdte bie leßterwäbnte Koentualität wobl bäußger al« 
ibr ©egentbeil fein, obgleid wieber bie #inau«jicbiwg frember Kapitalien 
in ©elbfotm burd bie föntwertbung be« ©apiergelb« wie mit einem 9lnS* 
fubrjoß belegt, alfo geßinbert wirb. ?tad bem Sriege inbeßen, wenn 
bie fßapiergelbmenge auf beinfelben Stanbe bleibt ober oerminbert wirb, 
ba« Slgio unter bem Kinßuß be« ßd beßernben Krebit« eine Rnfenbe 
* fßidtung innebalt, wirb bie $ineinleibung be« fremben Kapital« nidt 
feiten umfangteid werben. SBetben bie Kontracte auf ©apietgclb geßedt, 
fo refyt beßeu ßeigernber SBertb ba« 9lu«lanb $ur Anlage an. fDiißtraui* 
federe , Sugßlidetc Kapitalißen laßen ßd burd Stipulation »on SKetafl» 
wüßrung gewinnen, weide im fßapicrgelblanbe um frembe« Kapital heran« 
gujieben bann nidt feiten aßgemeiu ober für fpecieüe gälte geßattet, 
b. b. für geridtlid einflagbat erflärt wirb (£taat«papiere, midien, ßBrio» 
ritätSobligationen). Kin fleinerer betrag be« inlänb.ifden ©apiergclb« 
wirb ßd aud im 9lu«laube in ben ©renglänbern uub an ben großen 
S?örfen unb #anbelSpläßen für ©erwed«(ung«operaticnen unb internatio* 
nale 3abluugeu Ratten, güt ben betrag feiner Sauffraft bilbet er eine 
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SInleifje beim SuSlanbe unb ein ©litte! jur ©ermebrung ber ©ealcnpitalien. 
fünf jebet größeren curopäifcbeu 2 ?örje ifl öfierreicbifcbcS unb ruffifc^cö 
©apiergclb effectio ju faufen. hiernach ermcjfe man bie SBeiS^eit einer 
ginanjpotitif, welche bie Gsiniübrung beimifeben ©apiergdbö, wie ebebem 
in {Rußlanb, oerbietet unb bamit natürlich aueb bie (Erhebung jener au$< 
länbifeben 91nlcibe mit ©apiergclb ^inberb ! 

Ulamentlich wirb aber bie ©rünbung großer öffentlitber Untcrneb» 
muugcn, welche bie 9lufmcrfiamfeit auf ftcb sieben, bie ©etbeiligung beS 
auSlänbifcben ©apitafS berantcefen. ST ie iitläubifchcn ©rüitber, welche ju 
ihren Operationen bureb baS ©apiergelbcapital befähigt werben, flehen 
obnehin als ©anquierS unb ©clbmänner mit ihren auswärtigen ©erujS» 
genoffen in ber ©egnmutt mciflcnS in ©cicbäftöperbinbung. Oer ätoS» 
mopolitiSmnS beS ©olbcapitalä fommt bann unter bem begüitfligenben 
ßinflitffe beS ©apiergclbcapitalS unb ber pon ihm infl Sehen gerufenen 
Unternehmungen bem Snlanbc 511 ©ute. gilt ©ifeubabnen, ©anfen ober 
große Slnleiben beS Staats ifl bie ©etbeiligung beS fremben ©apitalS 
leichter 511 gewinnen, als für fleine cinselmirtbftbaftlicbe Operationen unbe* 
faunter ©erfonen. OicS wirb nebenbei bemerft pon beiieu pergeffen, 

welche ber ©cnujjung beS auswärtigen StaatScrebitS bami t entgegentreteu, 
baß baS frcntbc Gapital auch obnebieS im Saube placirt werben würbe. 
Soweit in 9tiißlaub nach beu Jsbreu 185G ff. ein reeller ülnffcbwung ber 
©olfSwirtbfcbaft wirflicb flattgefunben bst, welcher mit 9}cd)t birect ober 
inbirect mit ber ©apicrgelbpcrmebrung in ©erbinbung gebracht wer» 
ben fann, möchte bie betoorgetufenc ©etheiligung beS auswärtigen ©apitalS 
baran ein $auptperbieufl mit beaufprueben bürfeu. 9lnbere ©lomente, 
5 . ©. bie wcnigftenS theilweife hoch wohl erfolgte probnetioere Anlage ber 
©aufbcpofltcn im ©ergleicb mit bisher, fmben baran wohl einen weiteren 
21ntbeil. Oie ©apiergelbauSgabc als folcbe, b. b. bie Schaffung cinjel« 
wirthfehaftlicher Äauffraft bat aber foufl an jich uur eine anbere, nicht per» 
mehrte ©robuction gut geige haben föunen. 

Oie ©litbenujjuug anSläubifcbet ©rebitc bat für bie ©olfSwirthfchaft 
natürlich baS ©reeäre, baS ftc mibcrruflicb unb oft ju feljr ungelegener 
3eit wibetrufen wirb, ©einlicb wirb tiefe ßurütfuabme beS ©rebits bc» 
fonberS bann, wenn baS ©apital in große ftebenbe Kapitalanlagen, wie 
©ifenbahnen ober gmmatcrialcapitalicn, in beu Staat unb feine tünflalten, 
geflecft worben ifl. Oann bst eben eine Umwanblung umlaufenben 
Kapitals flattgefunben. ©leicbmobl muß aus tiefem, refp, auS ©ictaflgelb» 
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»orrdtben bte SRütfzablung beö ©apitalö erfolgt«. 3»> fPapietgelblanbe 
«ollen lefjtere ©orrätbe für größeren ©ebarf ni*t »iel befagen. Da er« 
folgt benti eine SBcfdprdttfung ber Sßaarenbezfige auö ber grembe, eine 
Betmebtung ber Sßaarenauöfubr, ©eibeö laßt fl* aber oft crjl ergingen, 
wenn ber 3ab*ungöbebarf für baö Sluölanb bit 2Be*feIcurfe no* »eiter 
gebrüeff, mit anberen Sorten zu einer abermaligen größeren ©ntmertbung 
beö fßapiergelbö geführt bat. 3 n ben lebten 3«breii, oorübergebenb in 
befonberö jlatfem SIRaße im Sommer 1866 »äbrenb beö beutf*en Sfriegö, 
bat 9)uß(anb allem Slnfcbein na* unter biefen ©inßüffeti gelitten. Die 
Slufnabme neuer auswärtiger Staatsanleihen. »enn fBctien, Obligationen, 
alte Staatspapiere auö bem Sluölanbe turütfflrömen , ifi bann nur bie 
©etreanblung beö einen auölänbif*en Grcbitö in einen anbereu unb ge« 
todbrt nur oorübergebenb £>ülfe gegen »ai'fenbe ©ntmertbung beö Rapier» 
gelbö, felbfl »enn le^tere« ni*t oermebrt wirb. Denn bie Urfa*en ber 
fortf*reitenben 3urütfziebung ober Qlbreicflung bet bisher gtnoffenen auö« 
»ärtigen ©rebite liegen meiflenö tiefer. 9li*t am »enigfieu njirft bie 
gortbantr ber fPapiergelbmirtbfcbaft fclbfi f*lie§li* »ieber biöcrcbitirenb, 
»eil baö Sluölanb in biefer gortbauer baö Spmptom tieferer finanzieller 
unb »irtbf(baftli*er Stbäben, bie fl* nitbt fo raf* befeitigen laffen, er« 
fennt. Unfenntniß,©orurtbeil, Abneigung erböben ben fDlißcrebit no*. Der 
jlttfenbe ©urö beö ipapiergelbö ruft für baö fHuölanb ©erlujle, ber glei*blei« 
benbe nitbt bie gehofften ©ewinnfle beroor, »orauf baö frenibe Gapital gete*» 
net batte. 3 n bem concreten gaüe IRußlanbö möd'ten innere unb äußere Urfa* 
*en in ben lejjten 3abren fortf*reitcnb tufammengewirft haben, ben ©rebit 
ber rufflftben Bolföwirtb!*aft unb beö rufflf*en Staatö im füuölanbe tu »er« 
ntinbern unb ju »ertbeuern. Die große focialpolitif*e unb »irtbf*aftli*e 
Äriflö, in »el*t SRußlanb unoermeibli* »erübergebenb bur* baö großar» 
tige SBerf ber Aufhebung ber Seibeigenf*aft eintreten mußte, bie »olnif*e 
Bewegung, bie erfd)n>crte ginantlage mit Defkit»irtb|d)aft, ©apietwäbrung, 
fleigenbem Staatöbebarf für bie unumgdnglitben ^Reformen auf allen @e» 
bieten bet Staatötbätigfeit haben im 3 n lanbe , um »cn ntinber »i*tigen 
fPunftett abjufeben, ©ebingungen beroorgerufen , rcel*e »ertbeiternb unb 
erf*reerenb auf ben auöredrtigen ©rebit beö rufflftben Staatö unb bet 
rufflftben ©olfö»irtbl*aft eingewirft haben. Die erbobete »irtbf*aftli*e 
Sbdtigfeit unb bie Kapital »erjebrenben politif*en ©ctgdngc unb Jlricge 
haben in ©uropa unb ‘Hmerifa allgemein ben ©rebit »ertbeuert, »orüber* 
gebenb »ieberbolt febr flarf, ni*t unetfacbli*, mie eö f*eint, für längere 
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3«it- 6elbfb englif$e Gonfolb, al pari in ben erfieu 1850»« 3 a & rtn » 
alb Die caliiornifdb*aiiflraIifd?e ©olbprobuction im JBeginnen mar, flehen 
feit lange unter 90. 9luch ein Heine« ©eiipiel, Dag Die ©elbmmebrung 
feine bleibeiiDe ©iöigfeif beb Grcbitb feböfft. 3” aüerlcßter 3cit, namentlich 
feit bem Schluß beb amerifanifdjen ©ürgerfriegb, möchten bie ruffifehen 
»ie bie öfterreichifchen 28ertbpapiere unter bet Goncurreug ber amerifani« 
fehen in £eutfd)ianb, £odanb, Gnglanb leiben unb pcrauöfi^tlid) nsirb 
bei ber erflaunenbwerth rafchcn ©erbeffernug ber amerifanijehen giuanjlage 
biefe Goncurrenj halb nod> empfinblichcr merbcu. ‘Mahnung genug, baß 
Mußlaub für fein gerrütteteö ©elbroefeu enblid) etmaö Gtnfllichcb tbue, 
frnji ererben bie amerifanifeben greunbe aQeu ©rüberfcbaftbibeen jnm 2rcß 
ben Muffen ben ÜJiarft beb „alterbjchinachcn" aber Capital reichen Guropa 
perberben, beffeu beibe „3ufunftb»ölfcr" eiufhreiten eben boeb noch nicht 
entratben fönuen. 

SDie noraubgebenben (Erörterungen liefern nufereb Gvachtenb bie Gr» 
flärung ber ©organge in ber rufftfdjen ©olfbivirtbiebaft unb auf bem 
ruffifehen ©clbmarfte feit Dein orientalifchen Kriege bis jur ©egemrart. 
Ge finD im Üßcfeutlichen bie nämlichen ©organge, welche mau in jeber 
größeren ©rlfbirirthfcbaft, bie fojiipiclige Äricge mit ©apiergelbaubgahe 
bejhitt, mabrgenommen bat* ©erfebicbenbeiten bejicben immer nur grab» 
weife, im Jcmpo ber Gnta'icflung, in Mebeupuuften, nicht im principe. 
9lnt größten ftnb bie 9lebnlidfeitcn, wo fid) fonfi bie 3»flänbe ber ©olfb» 
mirtbfehaft, ber Gbarafter unb bie ©Übung beb ©olfb, bie ©erbältniffe 
beb Staate unb feiner giuangen, bie ollgemeiue geograpbifche ©efebaffeu» 
heit Dcö haubcS mehr gleichen. 2)abcr fmb (ich bie IJJapiergcIbpericbep 
Dcflerreicbb unb Mußlanbfi in ber ©egenwart unb mehr noch in früherer 3fit, 
in ber Gpcche ber Jürfenftiege ber greifen £äl|'ce beb 18. 3aI>rbiinDcxtS unb 
im franjöfifctcn Meoolutionbgeitaltcr fo auffallenb ähnlich, weil bagnmaf 
auch bie äußere politifche ©eid'ichte beiber Staaten fo gleichartig rcrlief. 
£ie bebeutcnbßen Unterfchiebe, welche jnoifdgen bet öjlerreicbifchen unb 
ruffifdjen ©apiergclbwirtbidjaft ber ©egemrart befteben, möchten ßch au« 
bem noch abgefcbloffencren, unjugänglicberen Gbarafter bcö haubb, ber ge» 
ringeren ©olfbbid'tigfcit, ben fd'lcdjtcrrn Goinmuuicationen, bem im ©er» 
gleich gur infänbifchen ©cfammtprrbucticn noch geringfügigeren aubmärtigen 
$>atibel Mußlaubb unb bem Umflanbe er Hären , baß Mußlanb im ©eginn 
ber ©apiergelbwirtbfchaft nod) tiefer in ber Maturalnürtbfchaff (flecfte alb 
Oejierrcid). SKit anberen SBortcn Mußlanb fieüt bie noch abgefch (offenere 
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uni) no d) weniger entwicfelte BolfSmirthfchaft bar. Gifchrccrcnb mitten 
bei Defterreid) bic fiel [chmierigereu, fafi t?effnmmöft'fcn tmtercu politifct'cn 
3ufiänbe. bic ewigen Bcrmicfelungcn mit tem 9lu«lanbe, uub bic golge 
beiber fDfomente, bie weit uugünfiigere ginanjlage ein. 9?orbamerifa’0 
fpapicrgelbroittbfchaft ber iTieu^cir liutcridjcibct fich Bon beteiligen Ocflct» 
reich« uub iRiifjlanbS u. 91. wobl Borncbmlicb biircb ba« ungleich rafdjere 
Jempo adet auf* unb abfteigenben Gntwicflnngen bei Bapicrgelbpennebning 
unb Berminberung unb be« Steigen« uub gaflen« be« ?Igio’d, worau« bann 
natürlich Biel (tariere Sprünge ber Bewegung berporgingen. 2)ie früheren 
ip.ipiergelbjeiten anberer großer Bolfömirtbfchafteii , irie ber englifeben 
1797 — 1819 unb ber franjbftfchen gut 3 l 'it Saro’« unb in ber fWcf pluttcn 
bieten anbere grabueQe Berfcbicbciibciten. 2>ie ffiefeße ber Bolf«wirtb* 
fepaft fommen fdjlic§lid) ül-etad äbnlicb tur ©eltung, bie Gtfcbeinungcu 
in SRtißlanb machen wahrlich bauen feine äu«nabme, ii'ie ruffifebe Stimmen 
icobl gelegentlich behauptet baben. 

Solche 9luflnahnteit jtnb namentlich auch bie Bewegungen bcö Silber» 
agio’8, refp. ber SEBechfelcurfe nicht, treber ber Berbältnißmaßig günjtigc 
Staub im ätriege ielbft, noch ba« Steigen unb ber fßarijianb im 3abre 
1856/7 unb wieberam annäbernb im 3ahre 18G2/3, nod' bie ftärfere 
Gntroertbung be« fjtapiergelb« in ben 3 a 'M*d)cuja^ten unb in ber neueren 
3eit. G« mag biefe Bemetfung hier Borläufig genügen, ba mir fpäter 
noch auf bie grage ber Bewegung bei* 91gio’i5 fpecied eingeben werben. 

@0 bebatf nad) adern Botbergchenben feine« uäberen Bemcife« mehr, 
baß eine abermalige Bapiergelboermcbrung „gur Unterfiüßung be« #anbcl«, 
©emerbe« unb ber Sanbwirtbfchaft" feine mitflid’e 9lt>l>ülfc be« dJfangel« 
an concreten Kapitalien bringen, fonbern nur geitweife ben ÜJfattgcl an 
bi«poniblem *J3apicrQe^capital etfeßen fönnte. 2)a« mütbe nur $u einer 
ffiieberbolung ber Grfcheiiiungen führen, welche fiep nach bem orientalifchen 
flriege gegeigt haben: bie ißrobuction befäme abemalö eine anbere 9fid'» 
tung, wa« Bon gweifelbaftem [Rußen ifi, eine wirtlich allgemeine Stei* 
gerung ber fprobuctioti mürbe barauä nicht berporgeben. ÜBa« fehlt, ift 
eben in ber £>aupt fache nicht bi«poniblc« (Papiergelbcapital, fonbern 
concrete« fRcalcapital, ba« unmittelbar al« ‘ProbuctirnSmittel bient ober 
gegen bie erfotberlichcn au«länbifcben ©üter umgetanfeht merbeu fann. 
SBir lagen, in bet #aupt fache fehlt bicieö eigentliche Kapital. G« 
fann baneben aud) an Disponiblem Bapiergelbcapital ntib an papiernen 
Umlauf«mittelu fehlen, fo gut mie an biöpotiiblcm 2Rctadgelbcapital uub 
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metallenen Umlaufmitteln, Ginige Umfiänbe [feinen baför zu freien, 
baß in SRußlanb gegenwärtig GrftercS theilweife bei gaü ijl. Oann lann 
aber wieberum bauernb nicht bureb fPapicrgelbauSgabe geholfen »erben, 
eS reigt ftd> eielmehr eine Unznfßmmlichfeit beS ipapiergelbwefenS. ©on 
biefem ©untte wirb im eierten Abfchnitte noch bie IRebe lein. 

Statt bet ©etmebrung banbeit es fich eielmehr um bie ©etmtnberung 
beS fpapiergelbö, als eine bet ©orauöfe&ungen, bie ‘Papierwährung ttieber 
burch bie 3Retaflroäbrung erfefceu $u fßnuen. 3>aS fann nur mit ftülfe 
eines großen ©etragS ‘Netallgclb gefchehen, weld)et theilS als Umlaufs» 
mittel in ben ©erfeljr gefejjt, naebbem es möglich geworben, eorber ben 
3wangScurS ju befeitigen, theilS bei einer partiellen ©eibehaltung einlßS* 
barer ‘PapiercirculationSmittel als gunbiruug ber leiteten bereit gehalten 
werben muff. 3n biefem gallc ftnb gleichzeitig aubere jufammenhangenbe 
UJiaßregeln ju ergreifen, wenn bie Sicherung beS ©clbwefenS gemährt 
bleiben foH. Unpermciblich hanbelt es ftd? babei um bie Anlage bebeu* 
teuber »elfSmirtbfchaftlicber Kapitalien im ©elbwefen: ber umgefehrte 
©roceß, mie bei ber ©apiergelbauögabe. OarauS gehen für bie ginaigen 
unb bie ©olfSmirthfchaft bie fd,'weren Opfer h«»or, welche aber burch 
bie ©ebcutung beS 3»ecfS potlfommen gerechtfertigt werben. Ohne foldje 
Opfer an bie $>etfMung beS ©elbweicnS benfen, heißt Unmöglid'eS »et» 
langen, jaubern wollen. 9?ur baS üJiehr ober ©eiliger ber Opfer unb 
bie Art unb SJBeife, wie fie gebracht unb welche ©iaßregeln ergriffen werben 
füllen, fautt fraglich fein. Um barauf bie richtige Antwort im Allgemeinen 
unb im coucreten gall zu geben, müffett wir bie 9?atur beS ©apietgelbs 
noch nach einigen auberen Seiten betrachten unb noch einige weitere Kitt» 
wirtungen bcffelbcn auf bie ©olfamirtblchaft unterfueben. ©rabe barübet 
gehen auch t’ic wiffenfchaftüchcn Anfidjten in mehreren ©unften noch aus» 
einanber — ber eigentliche ©runb ber abweichenbeu ‘föeiuutigen über baS 
cinzufchlagcnbe §>eitcerfabrcn. 

III. 

^Saptergelfe feine $eciQttcte bleibenbe SSäbruitß. 

Oie gtagc, ob jefct in einem ©apiagelblaube bie Saluta miebtrher» 
geftellt werben foQ, wirb regelmäßig »on großen Steifen bet ©coölferung 
offen unb insgeheim »erneint. Oie grage, wie es gefebeheu foü, ifl in 
ber Iheorie controüerS unb bie ©rajis fehwanft »ollenbS in ber SBabl 
ihrer Antwort. Aber bie roidifigfle grage »on allen, ob bie ©apicrwäb' 
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rung überhaupt triebet perlaffen treiben foB, Mdjeint Bielen bei tiücb' 
lernet Beurtbeilung fo muffig, bufj fte einer befruberen Beautrrortung 
fatim bebürfe. ©leicbtrobl ijl aber auch biefe grage gar nicht fo fetten 
perneint trorben. Gine Betrachtung bcrfelben lobut immerhin bet ÜJZütje, 
trenn man $. ©. nur im 5lugenb(icf bie Dppofition beachtet, treibe 
bie SM’gitllotbfdjen UJeflauratiouSpläne in ben Bereinigten Staaten cott 
Storbamerifa gefunben haben. 

3n bet Jbat ifi trieberbolt in ©apiergelblänbern bie Slnfidjt aufge» 
taucht, bafi e« am beflen fei, galt; bei bet Bapierirdbritng ju bleiben, 
nicht grabe fietö auSgcfprocbener ÜJtafjen für immer, aber boeb einftircilen, 
b. b. für «tu* unbefiimmte 3uf»nft, tra« io oft ba« Bequentfie ifi. 3 n 
ßugloub bat J. S. eine getriffe tpartei , bte fog. Binniugbant*@dbfibule, 
3abre lang nach bet SBieberaufnabme bet ©aarjabtunqeii bet englifcben 
©anf (1819), felbfi bi« in bie neuefie 3dt binciit bie äBiebetberfielluiig 
be« ÜJfetaüflanbatb angefeinbet unb auf fit o Ile mirlbfcbaltlicben SiStbeu, 
namentlich bie $anbelS» uub Grebitfrifen, $utüdfgefübrt. Blech tot Stürmern 
tauchte in Dejierreicb träbveitb bet biegen Oebatten über ben ipiencr* 
feben ©aufplan (1861/62) in bem einflußreichen Organ be« $criti 3ang, 
bet (alten) „Breffe" eilt äbnlicbet ©ebanfe auf. Oie öflerreicbifcbe Blatio* 
natbanf, obnebin potnebmlicb nur eine Staatspapiergdbfabrif, foüte auf» 
gelöfi tretben unb ba« uueiulöSbate ®taat«papiergelb SBdbrmtg perbleiben. 
Bliebt ebne ©efebief trttrbe biefet ©ebanfe in jenem Blatte mit ben Schein» 
giünbcn bet •f>anbeI«biIau$tbeorie perfoebten. Gineui fiatf an ba« SltiS» 
taub Petfcbulbeten Sanbe trie Oefierreicb foüte e« nicht möglich fein, 
batternb bie GinlöSbarfeit einer ©aufnotencirculation gegen Gbelmetaügdb 
ju erbalten. 

3ntereffanter unb triebtiger ftnb aber bie gleichartigen Grfcheinnngeu 
itt Blorbatiierifa. Obgleich in ben Bereinigten Staaten bie praftifche 
^auptfchtriciigfeit einer £>erfleüung ber Baluta, ndtjtlicb bie ©efchaffung 
ber erforberlicheu ftnatijiellcii Büttel, fchrn im etfleu 3ab« ><acb her Be» 
enbignttg bet großen, jtir ©apiergelbauogabe fübreuben politifchen Ärifiä 
geringer ifi, wie jemals früher in einem anbereu 8anbe, Oanfc ber gto§ar» 
tigert Berminberung bet BluSgabeu unb ber Beifügung über coloffale 
Ueberfdbüffe, fo bat ftch boeb in biefent 8anbe eine heftige unb allgemein 
perbreitete Oppofition gegen bie Bücffebr jur feflett SBäbruug gebilbet. 
Oem unermübltdjen Gifer be« ausgezeichneten öfierreid’ifcfceii ginanjmann« 
Baron Pott ■§> o cf perbanfen trit eine fehl üitereffante Oarfleüung biefe« 
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Streit« in 9lm«ifa,*) worauf bi« namentlich auch ba0 (publicum tu Muß* 
lanb anfmetffam gemalt w«beit mögt. @fl ifi auch bi« wieber «flau* 
neuemertb, wie g(ei®e ©ertjältitiffe überall tu gleichen 'äuffaffungen, fRaifon» 
nemrnta, 3«tbümtrn über ©tlbwtftn führen, fflenn man bie ©rünbe 
hört, wel®e gegen beft ginanjminiflttf SK'ßullo® 2lbfl®t nnb Cßlan jur 
aümäbli®en 5Biebcrb«fleüung Der fcflen iDletaÜwäbrung **) felbfl con 
tenommirten ginancierö unb ERalionalöfottomcn corgebra®t worben flnb; 
wenn man bie Sobpreifungen be« ißapiergetbs unb feiner SEBirfungen Seiten« 
eine« (5a rep, cernimmt, ber fl® babur® allein, oon feinen eitlen fonfli« 
gen 6®mä®en abgefebeu, baS 3 {1 'giiiß, ber unflarfle unb cerroirrtefte 
Slationalöfonom ber ©egenwart tu fein, audftedt ; ***) wenn man erfährt, 
wie bie eiufa®jlcn oolfbwirthi®aftli®en Segriffe eon ben Herren jenfeit« 
beö Oceauö grabeju auf ben &opf gefieüt werben — bann wirb man ju» 
geben, baß au® nc® im 3abre 1867 eine principieQe Grörterung ber 
SBitfungen beb fßapiergtlbö nnb ber bur® baffelbe gebeuten Ausgaben 
beb 6taatb, wie wir fle im Sorbttgebenbtn corgenommen haben, wahrli® 
fein hors d’oeuvre ifl. fpaifirt berglei®en am grünen £olte, wab foU 
am bürten werben? Ireibt eb fo bab wirthf®aftli® entwitfeltfie 33olf ber 
cicilifirten üßclt, bab norbamerifanif®e, wab foU man con bem wirtb» 
f®aft(i® weuigft entwicfclten, bem rufflf®en, erwarten? 2Bifl jene« unter 
feinen günfligcu iBetbälhiiffen ni®t com fßapiergelb laffen, wie fanu man 
bieb erfi fRußlant» tumutben, für wel®eb bie (Hufgabe eine eerbällniß* 
mäßig fo ciel f®werete ifl? 

ginbet fl® nun für bie Neigung, beim ffapiergelbt ju o«harren, 
gar feine ßrflätung? Sie liegt tum Zhrii in ben früher entwirf eiten 

*) 3n teffen foeben erschienenem äSerfe ,2>ie ginanjen unb Me gfnanjgefchichte ber 
Bereinigten Staaten oon Stmerifa*, Stuttgart 1867, »gl. befonberS ©. 543 — 635. 

**) 5>ocf a. a. C. 543; M’dulloch« SRcbe im gort fflacne in 3nbiana am 
10. Cctober 1865, »oüftänbig abgebruett in .fcilbebranbS 3«btbu^ 1865 II., 427 ff., 
Bon 3rrtiwmern ift freilich auch ÜJi’fiulloch nicht frei, t»a« auch 4 o cf naebtoeifi. ÜJtit 
ber 5>o cf« flimmt meine fefjon früher gebilbete ülnftdjt überein, bafj M'Gullod) bie Schtoie» 
rigfeiten ber fliücffefjr jur (Dietafliräbrung unter fchäpe (5>ocf S. 619). £!te Mobiftcaiionen, 
welche .poef beantragt, S. 630, fdjeinen mir übrigens nicht burcfjtoeg richtig, namentlich 
roa« ben Span ft ber ©efeitlgung beS 9iennn>ertl)jn>angScurfeS anlangt. 

•••) 5>ocf S. 565. Bgl namentlich auch ßa reif « Borttag über bie hfilfsgueflen unb 
ben Jtrieg dforbametifa'S (beutfeh, ©erlin 1866), in nuce ber 3 n balt beS breibänbtgen 
©Jetts. Der 3ablenf<hi»inbel mit ben 'Millionen erinnert hier an bie Millionen 3ahre beS 
älters ber ©Stier unb ftSnige bet ben 3»bern. 
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geigen, melde baö ipapicrgelb alö eiiijelmirtbfdaftlideS Capital auf Me 
2?elfömirtbfdaft auöübt. 66 ftnt> baßer aber aud pcrnebnili<t> eigcufiid' 
tige 3 nt £ttfic n / melde für baö ipaviorgctb ftreiten. SOtan untctfdcibct 
eben liiert jmifden bem eiiijclroirtbfdafiliden unb bem pplfömirtbfdoft* 
lieben Capital. ®?an uergißt, Miß bie !ßapirrmirtbfd''ft eine fünfllidje 
SMüte an ber einen Steile, uamcntltd in ben fMittclpuiiften beb IBerfebrö, 
in ben Stabten n. f. n'., wo baö biöpenible Ifapicrgclbcapital ffd een* 
centrirt, auf Heilen ber mirtbfdaftliden ßiitwicflung an einer anbern ©teile 
beroerruft. £aö ipnpiergclb giebt in ben Rauben feinet 3?cßßer ber !ßrc» 
biictien eine anbctc SJiidtmig, inbem cö gemiffen ©efdäftcu bie realen 
Ißrebuctioiiöintttcl jnfnbrt, melde eö anberen enthebt.') STie ölüte 
erfdjeint 11 m fo bcbcutcnber, je Hiebt cö (Id' uni ben Olnfidm'ung btr bie üluf» 
nierffamfeit am leidjtcftcn auf ftd) $iebeuben ©efd'äjte banbclt (Ülbfdjiu II.). 

üiber immerbin fiub cö liid't nur craffc t'olfömirtbfdaftlide 3 at bü» 
mer, melde bie imbaltbare Siedjtfertiguiig bcS 2£unfdcö, beim Ißapiergclbe 
ju »erbarreu, biiben. 9?icluiel't liegt biefe ßtflärung in folden Rapier» 
gelbläiibctn, in melden fid ber SBcrtb beö ipnpicrgclbd und' einigermaßen 
gehalten bat, in befonberen UmfJänbcu. 5tie eigentlich Pcrbectenben 
geigen ber IJ?apicrgclbmirtbfdoft finb hier nedi uidt in bem i'eücn Um* 
faiue beö non ber Ibeeiie oft anticipirten 3uflanbö ber SDinge mitflid 
eingctrcteii. Slamcutlid fmb c# geieifje ßigeiitbümlidfciten ber ©cflaltung 
bet in Ißapiergclb gemeffenen !J3icije mirtbidaftlider ©fiter iiinerbalb 
mander ipapiergelblänber, melde eine tbeilmeife ßifiärung ber 3bee einet 
bleibenben ißapiermäbrnng bieten. So uämlid ber ßntircrtbungögrab 
beö Ißapiergelbö ned „mäßig" geblieben — mir brauchen abftdtlid biefen 
etwas »agen Oluöbrucf, — bie iPiipicrgclfcoermcbriiiig iangiam gemotben 
eber ganj aufgebört, ber Crcbit beö (Emittenten feine mmdtenbe liub 
feine länger bauende febr Harfe (Erfdütieruug erlitten bat nnb in geige 
aller biefer Umfläube ber (Einfluß beö Slgio’ö auf bie greife laugfam unb 
uidt immer allgemein ifl, ba ermeifl ft b innerhalb ber Ulelförnirtbidaft 
beö ipapiergclblaiibcö gcitincife bie Ißapicrmäbriiug im Sergleid gur ÜKe* 
taümäbrung alö bie relati» fiabilere uub bamit bi et im äkfentlidcn and 



*) 4> c (f , 6. 619 ff., »elfl auf etwa« SlebnlidjeS bin. Itebrigenö roitt uns betonten, 
baß ber genannte Slutor hier unb mebr tiocß in feinen gegen bie gomcbnlidjen Slnfi^ten 
pelemiffrenben Semetfungen, ©. 623, ben Unterbiet' jwifeten cUponibtem ®elb> C-Papiergelb» 
(Kapital unb eigentlichem »ulfärnirthfchaftliihen Kapital etwas uenuifeßt. 
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alß baß beffere ©elb.*) Kamentli* gilt bieS von ©olfßwirthi*aften, 
tpclcbe wie bic 6ftcrrei*i[*e mit mehr no* bie tufflf*e, jurn Sljeil au* 
bie norbamerifanii*e tbefonberß bie «Kitte iinb bet 933cfien) einen abge* 
f cb lojfen ereil Gbaraftet haben. ®er audroäctige ^>anbel ficht hier gegen 
bie innere «Probuction aujjerorbentli* $urücf. SDaß Sanbeßgebict gleicht 
einem f*wet zugänglichen Kontinent. (Soweit hier bie Spreißgejlaltuug 
gunction beß fKetaflagio’ö unb nicht ber fPapiergelbvermchrung iji, waß 
feineßwegß jnjamutenfäflt , treten bie na*the;Iigen Ginwirfungen bet ©a* 
picrgelbwirthf*aft viel mehr jutücf. ÜDiefe Vorgänge fßnneu hi« nur 
vorläufig furz berührt werben, jie finb aber fo wichtig, bafj wir ihnen 
fpätcr noch eine befonbere ©etra*tung wibmen werben. STcnn gerabe fie 
entf*eiben, richtig aufgelegt, unfereß Gra*tenß über bie SBabl bet ÜJle» 
tbobe ber ©alutahetjleünng. 6elbfl in einer fiätfet zerrütteten ©apiet» 
gelbwirth[*aft fonimen ähr.li*e Vorgänge not, maß von ber Theorie 
nicht überfeben werben foüte. ?hi* biefe ©orgänge fßnnen paffenb für 
manche Ginjelbeiten ber praftif*en SKaßtegeln jut §etfleBuug ber ©aluta 
al« Slnbaltßpunft bienen. 3)a§ bie ©ertlpeibiger beß ©apiergelbß, wie 
j. 33. bie vielen amerifanifchen ©*riftfleüer über ©apiergelb, ben Hern 
ber grage, ber eben in ber ©reißgefialtung liegt, nid^t genau erfaffen, 
fann ber ©ebeuiung biefcß ©unfteß feinen Gintrag thun. 

Gnbli* bilbet aber au* noch ein anbrer U ui flau b, welcher mit bem 
foeben befprochenen ©unfte freili* zufammenbängt, eine Grflärung ber 
©orliebe für ©apiergelb. SMefe Grflärung liegt nämlich in ben lieber» 
treibungen bet Ka*tbeile beß ©apiergelbß, woran eß boctriuäre ©egner 
beß lefeteren au* ihrerfeitß feiten haben fehlen laffen. SDie ©apiergelb* 
theorie hat in ber englif*en ricarbof*en S*nle unb bereu beutf*en 9ln» 
hängetn mciflenß eine febr f*ablonenhafte ©ebanblung erfahren. 91uger 
bem fo z» fageu pbpftfali|*eu «Koment bei ©elbmenge ifl faum ein an* 
bvet werthbeßiimnenber gactor beim ©apiergelbe berücffi*tigt worben, 
©on einer feineren vfp*ologif*en Slnalpfe ber ©orgänge, wel*e ben 
2ßertb beß ©apiergelbß beeinflußen unb ben Gntwertbungßprocefj beherr* 
|*en, ifl gar feine Kebe. Ki*t einmal bie Kothweubigfeit einer fol*en 
wirb empfunbeit. Sßaß Grebitmoment, wel*eß au* beim ©apiergelb na* 
ben übereinflimmenben Grfahruiigeu aüet ßänber neben unb unabhängig 

*) Sgl. Sitagner 'Jlrt. ^apiergelb in 6 1 u n tfdj 1 1 unt> örater, StaatSmörter* 
budj V1L, 667 ff. unb btcfelbe ©cföichte unb firüif b«r öfttrrei<hif$en öancojettet* 
periobe, lübinger Jtitfcbnft 1661 unb 1663. 
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Dort ber 2Reng« f» wefentlich ifi, ja in erfter Sinie ftc^t, wirb oft faum 
erwähnt, nie gebübtenb beachtet. 3um Ifjeü »erfäüt man auch bier in 
ben gebiet, tu roelcbem bie bebuctiee ÜRetbobe fo leiebt fübrt, bie lenbenj 
ber entwidtlung unb bie roirflich DoOjpgene (Sntmitfliing ju ibentificiren. 
Dann wirb bie Jbeotie ben roitflichen ßrfcheinungeti aber nicht gerecht. 
«Die jablreicben ©iobificationen werben überleben, welche bie Hauptlthtfäfee 
t>om ©dpiergelb im concreteit gafle erfahren fönnen unb oftmal« fo lange, al« 
bie begonnene Cntwicflung noch nicht $um Hbfcblujj gefommett ifl, wirtlich er« 
fahren. 2>ie concreteit 3uftänbe be« ÜRement« bitten bie ©bafen bet @nt« 
wicflung be« ©apiergelbwefen«. Sie grabe flnb für bie 2:bcorie unb für 
bie tationeQe ©raji« meifien« am intereffanfefien unb wichtigen, beim 
feiten bat man bei bem tbfrapeutifeben Singreifen bereit« Düllig abge» 
fchloffene (fntroicfluttgen «or fleh. Ober wenn e« einmal foweit ifl, bann 
Derliert bie SBabl be« Heilmittel« ihre Scbwierigfeit : e« gilt nur ben 
Sobten ju oerfcharren, ba« ©apiergeib einfach fortjufheichen. «Die ffiatio« 
nalöfdnomif jeigt (ich bier noch recht in ihrem wiffenfcbaftli<hen Siubbeitfl* 
alter. SFa« ©erfahren Dielet ihrer jünger gleicht in bet ©apiergelbftage 
unb in fo mannet anbereit bem con Wertteil, welche ftcb nur um Anfang 
unb @nbe einet firaiifheit betümmern würben unb bann ba« nach ber 
Schablone oorgefchriebtne IRecept oetfehreiben, ohne beu ©erlauf ber 
Äranfbeit unb bie ©erfebiebenbeiten biefe« ©erlauf« in btn einzelnen gäüen 
cu fiubiren.*) SDie golge biefe« rohen ©erfahren« auf bem »olf«mirtb» 
fchaftlicheu ®ebiete ifl eß, wenn barauf al« SReaction bie entgegengefefcte 
ßinfeitigfeit ber reinen Smpirifet ©lafc greift unb nun t . ©. aüe bie be* 
baupteten ffiachtbeile be« ©apiergeib« beflritten werben. 

Wucb grabweife Unterfchiebe haben ihre wohl jiu beachtenbe ©ebeutung. 
©tincipiefl gleich unb ©apiergeib im wiffenfchaftlichen Sinne be« SBort« 
(f. u. IV.) waren bie ©auftettel ?aw«, bie franjbfiidmi Wfflguaten unb 
ÜRanbaten, ba« norbamerifanifebe ©apiergeib wäbrenb be« ©efreiung«* 



*) Sgl. j. S. tßrlnce*6mitb, üb« uneinlö#bare# ©apiergeib mit fogenanntem 
3»#ng#curä, Sierteljaf>r#f<brift für SolfSwirtbfebaft 1864, Sb. VII., »o aueb bfe ©enter 
hingen (S. 1 17) ber oben gefielllcn Knfotberung burcbauS nodj nicht gerecht »erben. Sin echtes 
©eifpiel be# 2lbfoluti#mu# ber Ibeorie unb ber Söfung praftifeber t£cb»ierigfeiten (einfeitigfle 
Setonung be# Moments ber Menge in bem bpbtoflatffcben Sergleitb 6. 110) Slucb 
»eni man, »te ieb, an ber bebuctioen Metbobe al# nationalöfonomifdjer ^auptmetbobe feit* 
bilt, fann man mit !R o f cb e r , Knie# u. m. gegen Mefen UlbfolutiSmu# ber ibeorie 

protefüren. 
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fampf#, jüngft ba« ©apfetgtlb bet confäbetirten Staaten pon flmerlfa*) 
fowobl al# bie rnffifcben 9tffignaten nnb beren 3»ttgenoffen, bie öfterrei* 
(bilden ©anco^ettel ober enblicb al« bie englifebe ©anfnote gut 3«i ( h« 1 
©anfrcfhiction unb ba« neuere äfierreicbifcbe, rnfflfebe unb norbametifani» 
fcbe ©apiergelb. 3m principe roerben habet bie Sßirf ungen biefer 
©apiergelber gleichartig (qualitatio gleich) fein, aber bem ©rabe nach 
finb fie bßtfcfi ungleich, quantitatip perfchieben geroefen. ©eibe Umfiänbe 
ftnb j(u berücfflcbtigen. Unb wenn auch bet erjiere ber mistigere tbeore# 
tifcbe ©unft ifi, fo ifi hoch auch bet jrceife Pon ber Sheorie mäglicbfi ju 
beachten, eben »eil et praftifcb fo wichtig ifi. £>ie obigen hiflorifcben 
©cifpiele Pon ©apiergelb bilben brei grofje ßlaffen, brei grofje (Introer» 
tbung#fiufen unb banach auch brei Stufen einer bem ©rabe nad? febr oer« 
fdjiebenen Stärung ber ©olfSroirtbfcbaft burch ba# betreffenbe ©apiergelb. 
liefen brei greifen ßntroertbungSfiu'en entfprechen bie ergriffenen unb bie 
richtiger 2Beife ju ergteifenben URajjregeln: im erfieu galle gefefjlicbe 
fRnQification be# ohnehin gang ober fafi gang oerfchrounbenen SBertb«, im 
groeiten galle $eoaloation ober fterabfefcung be# 9iennroertb# auf ben 
ßurSroertb, im britten enblicb SBieberempothebuug be« gefunfenen ßnr#« 
roertb# be# ©apiergelt« auf bie $obe be# 9?ennroertb# ober bcch annä« 
hernb babin. 

ÜSan macht e# fich wohl }U leicht, roeitlt man bie 3&« btt ©apitt* 
Währung einfach mit ber ©ebauptung gurüdroeifl, fte enthalte eineit begriff» 
liehen SBiberfpruch, benu ©elb al# SBäbruitg, ©reiemafj unb iaufebmittei 
muffe »or Mein felbfi SBertb beftfcen. Merbing« hat ©apiergelb feinen 
Stoffroerlh, aber e# fragt fich »ben, ob bie« für bie ©erroirflicbung be« 
©elbbegriff# abfolut notbweitbig ifii SBeitn hei biefer Untetfuthung ©elb* 
werth unb ©elbfioffmettb Pou »etnbirein al# ibentifch betrachtet toetben, 
fo wirb angenommen, ma# gn beroeifen märe, alfo ein petitio principii 
begangen. Sinmentlich fönnen fleh biejenigen mit biefem ßinroanbe nicht 

begnügen, welche oom SBertbe be# (fibelmetallgelb# felbji einen Jbtil nl# 
ben urfprünglichen Jaufcbroertb bon ©olb unb Silber, einen anberen 2b«il, 
gleichfam ben 3uroacb#, al# ben ®?ebt roertb anfeben, ben biefe ©letaQe 
ihrem ©ebranebe al« ©elb oerbanfen.**} SJie ©runblage biefe« SDiebr« 



*) ©tr C£ur« btt confdberirten ^JapiergtlbS »ar f<blie§U(h 3,500. 6.000, 8.000. ja 
120,000 für 100! $o(f S. 517 ff. 

**) 6o j. 8. nach Slnbrer Sorgang auch (Bolbraann a. «. C. ©. 3, 6. 
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wcrtbö ifi bie 3?emißung ale ©elb, auf trcldjcr bie fiele Sluötaufd'barfeü 
gegen ©ütcr coucrefen ©ebraud)bmertb$ beruht. 2)ic ^>öbe bc$ Saufet)» 
wettbö uub biejenige beb ©ebraucbbimtbü bebiugeu fid) hi« gegeufeitig. 

3u tiefer Stuffaffung liegt nur eine SPeflätigung ber neuerbingö weiter 
per breiteten febre, baß jebefi ©elb, auch bab {föetaflgelb, mit auf Gvcbit 
beruhe ober ein Grcbitmomenf in ftd) berge, fejjtercb ifi am jlärffien 
ben SRadecb betont worben, weld'er babei aber and) wieber in große, 
allen Unterfd-'ieb (wifdien ©elb nr.b ©elbfurrogat, Gapital unb Grebit 
cerroifdjenbe Uebertreibungeii »erfaflett ifi. ?lud> anbere haben jeneb Grebtt» 
mornent fdion früher beachtet, SDfi bring bat c$ mit Gmpbafe unb wie» 
herum c# eiufeitig übertreibeub bloß neu aufgewärmt.*) J'ic 3b ff bcö 
fflclbe« ifi bie einer übertragbaren Scbulbbeicbeinigung über Ceijiungen beS 
©elbbefißerö an bie bürgerliche Gteieüfd'aft, tiefen 3?cfißcr crmäd'tigenb, 
baS SBertbäquioalent feiner Weißungen in ben non ihm gewünfdttcn ©ü» 
fern Don jebem Gigeutbümer ber leßteren ein^mieben. ÖJleidjfnm ein 
Sdjulbfcbein, auf weldiem ffcb alle biefe Gigeutbümer folibariid) oerhfliditet 
haben, ein »erbriefteä €tücf allgemeiner Äauffraft, bem ein 3i’ber gemäß 



*) H. D. Macleod, theor. a. pract. of bank. London 1856, 2 vol. ch. i. 
unb beffen (Selb», Grebit» unb ©anfartifei im 1. Öanbe feine# Dielion. of polü. ccon. 
London 1863. ®iefe (Selb» unb Grebittbeorie bat neuerbing« Biel Bon fid) reben gemalt, 
fte ifl febr gtpriefen, aber auch Berbienter 'JJiajjen in ihrer Ginfeitigfeft angegriffen unb 
beiiditigt werben 3» Gngianb bat ber ffierfaffer n i cf; t foBiel Slu’feben gemacht, wie in 
granfreieb unb SPeutfcblanb tie ffiefetlfchaft ber ©arffer Cefonomiilen, bie ©jungen ber 
©fabemie ber moralifcfien unb poiitifdjen SBiffenfcbaften , ba« Journal des Economistcs 
unb banaeh $ilbebranb« 3“btbüd)et haben ficb Biel mit 9H. befdjäfiigt 21ucb in bem 
befannten neueren franjößfdjen Sanftheit fpielt fein Diame eine Stulle Stichelet führt 
eine revolulion cn economic polilique (Paris 1863) auf ibn jurücf. Statürlidj ift er in 
©eutfdjlanb manchfati; beurtbeilt worben, ngl. namentlich $elfcrid) in ben ®öttinger ®el. 
Snjcigcn 1864 6. 1681 ff. Schaffte lübinger 3('tfchnft 1864, ©b. XX., 3. 548, 
O. 3R i dj a e l i « .ein Stücffall*, ©ferteijabrtfebrift für ©olfeiBirtbfcbaft 1863, ©b. IV., 
©. 116. 3<b erlaube mir übrigen« au bemerfen, baß icb bereit« Pot 9 3abrcn, alfo lange 
Bor bem 3eitpunfte, wo 2Jt. in Eeutfchianb unb granfreid) allgemeiner beachtet würbe, in 
einer eingebenben Scfurcdiutig be« erden Ü)i.fdjen SBerf« in ben ©öttinger ffiel. Slnjeigen 
1858 3. 281 — 307 bie (iinfeitigfeiten HJt.« , namentlicb in feiner ®elb- unb Grebitlcbre 
berichtigt habe (3- 291 ff.j. X> übring, Kapital unb Ttrbcit, ©erifn 1865, S. 61 ff. 
unb fritifebe ®runbtegung ber ©oIf«tnirtbf<baft8lcbre, ©erlin 1866, S. 354. 400, 421 ff. 
fennt ffet« nur Garen, nicht aber bie längft erfolgte ‘Äiberlegung ber !)t i c a r b 0 ' fdjen unb 
SJiacleobfdjen Ginfeiligfeiten. ffiürbigung be« Grebitmoment« im (Selbe auch febon in 
meinen .©eiträgen* (1857) ©. 38. 
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ber Golibarität ber ©cfeUfdjaft ober ber „gefeUfchaftlidben 3 u f atnme "bänge", 
wie man eb neucrbingb oft genannt hat, bie ©ebeutung einer Äauffraft 
feinen eigenen ©ütern gegenüber iiifdireibt. *) »Die ©enufcung beb ©elbeb, 
alfo auch jebcb Gtoffb alb ©elb, welcher wie bie eblen ÜÄctaOe an fiep 
concreten ©cbraud'bwcrtb unb laufchwertp befi^t, ifl wirtlich ohne bab 
Bertraucn, bafj bicfcb ©elb aflfeitig in ber ©efeflfcbaft Kauffraft barflellt, 
nicht benfbar. g-ehlt biefeb Bcrtraueit, fo wirb bab ©elb alb ©elb 
wert bl ob, i'crminbert eb fi{±>, fo fällt fein Söerth. 25ie bcfannten ©eifoiele 
»on Bnjiänben in aubgcbnngerten g-rjlungcn laffen fid) aud) uou biefer 
Geile auffaffen nnb alb ^fluflration $11 obigen Bemetfnngen gebrauchen. 

Beim Gbclmetadgelb nnb überhaupt bei jebem ©elbc non innerem 
ober Gtoftmertb tritt biefer Gtoffmevtb gewiffermaffeu alb abbitioneDe 
Gidjcrbcit hiiHu unb bient, ben im ©elbe liegenben Slnfprud) auf ©egen* 
leiflungen ju befräftigen. 3 n ber entwitfelten Bolfbwirtbfchaft halten ftch 
bie Steiften aber an bie Hhatfache ber ffauffraft beb SJtetallgelbb alb 
©elb. ©b würbe fiep beim floffwertplofen ©apiergelb fragen, ob jene 
binjufoniinenbc Gicpcrpeit beb Gtoffwertpb nidtt gani tu entbehren fei. 
gerner fteht bab Spapiergelb bib jcjjt hinter bem Blctaügelb fletb barin 
jntücf, ba§ cb immer nur ober fafl mtr ßaubebgelb ifi, ba ber 3n>‘ingb* 
curb ftep räumlich nicht weiter erfireefen fann alb bic Gtaatbgewalt, 
welche ihn anerbnet, wäbrcnb bab ©belmetafl feit lange bei ben cinilifirten 
Belfern unb bei oiclen anberen „SÖeltgelb" war unb ifl. SDiefe räitmlicbe 
unb jeitlid'e Ulubbebnung beb ©cbraudjb bet eblen fDictaOe alb ©elb hot 
jur Kräftigung ber allgemeinen Ueber$eugung, ba§ ©belmetallgelb „Kauf* 
fraft an ftcb" fei, wohl bab SDicijle beigetragen. 

Die ibeorie beb Ifjapicrgclbwcrthb wirb fpäter, foweit nötbig, ent* 
wicfelt werben. £>ier honbelt eb ftcb nur tun bie gormnlirung ber aflge» 
meinen ©ebingungen, non benen ein äßertb überhaupt unb ein auf bie 
STauer glcicbbleibenbcr SBertb beb ©apiergelbb abhinge. SE't.fe Bebingun» 
gen flnb bie ©ilbung einer feilen Ueber$eugung oon ber allgemeinen Kauf* 
traft beb iffapiergelbb unb bie Berbreitnng biefer Ueberjeugung in Betreff 
biefeb felben ©apiergelbb über bie cwiliftrte SBelt, bie ©ilbung cineb 

*) Uli a c 1 e o b fpridjt non ber cvidence of debt, being made transferable, 2Jt i <p a e li 8 
(j. 8. ffiierteljai)tefd)rift für Bolfawirtbfdjaft lb63, III., 103) »on einet Guittung über 
getriftete SDienfte, für welche bie ©egcnleiftung nod) ju empfangen. 3m Sinne berrfdjt 
Uebereinftimmung, ber Muebrucf .Quittung* fc^eint mir bier gtjwungen ju fein, ift aber 
mit ben ifufapen gang perftänblicb. 
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„obfoluten grtbit«", wenn man fo fagen barf. STte Erfahrungen 
mit bcm bisherigen *Papterc(fll)e bemeifen meniggen« fo»iel, bog c« mßglicb 
iß, einerlei für jegt wie, einem fgapiergelbe, welche« nid?» beliebig gegen 
ein anbte« ©elb eingetaufept werben fann, einen SBertl? jii nerieiben, 
greilicb nid)» notbwenbig unb nid?» leid)» auf bie Dauer einen ©leichmertb 
mit IWetaflgelb, aber ba« mürbe ja an fid) fein 9lad?tbeil fein, wenn ba« 
eble üRetaü al« @elb »out Dbrone geflogen wäre. Da« £inbernig für 
ben ©leicpwertb, b. b. bie gleicbhleibenbe allgemeine Äauffraft, unb bamit 
für ben bauernben SBertb überhaupt liegt in ber Unmßglicbfeit, bie ©e* 
bingungen $u erfüllen, »on benen ibretfeit« wieber bie geßigfeit jener 
Ueberjeugung abbängt. Ui an mügte bie geheißen ©arautien fdmffcn, 
bag ba« fj3apiergelb niemal« blog ju finanjieHen um »m« 9lid)t« 

fünßlid) Äanffraft ogne Slrbeit für beu Emittenten ju fdjajfen, fonbern 
nur gemäg be« wagten ©ebarf« ber ©olfßwirtbfcbajt, nach einem ©elbe 
»on gleid)bleibenbem SBcrtbe af« Iau|'d)mittel oermebrt mürbe. £Diefe 
©arantien liegen in Betreff bc« crßen fßunfte« nur in ber baaren Unmßg* 
lid)feit, ba« ©elb wiflfürlicp ogne Arbeit ju »ermebren. 6» muffen mir 
wenigßen« au« bem ©eßd)t«punfte uufrer gegenmärtigeu fccialen ©erhält» 
niffe fagen. Die SWenfdjen mügteu erß unbegrenzter ©elbßbebenfcbuug 
fähig fein, um jeber ©erfuchung einer rcillfürlidjen ©elbuermebruug, felbfl 
men» e« ßd) um ihre ober boeb ihre Staatßejißeni banbclte, ju miber» 
geben. SBerbcn ge ba« jemal« fein? Ein beulfcher ©olf«wirtb, ber 
gemig fein 3beologe fein will, fdjeint e« grabe mit IRütfgdjt auf fßapicr» 
gelb ju meinen.*) Slnbere ÜRenfcbenfinber merben e« mit un« bezweifeln. 
fPapierwäb»ung fönnte fiel« nur 6taat«papiergelb fein. 3m Eiujelßaate 
würbe fcpwerlicb jemal« itgenb eine SerfaffungSform »or einer migbräutb» 
liegen fßapicrgelboennebtmig fdjügen, b. p. »»» »inet foldjen, welche nur 
bie foßenlofe (Schaffung »on ftauffraft für einen fpeciegen ßaatlicben ober 
»elf«»irlbfd>aftlichen 3® f< * beabgebtigt. Etwa« mehr ©id)crbeit gegen 
SDligbrauch be« Emifgon«red)t8 mag »iefleicht bie eine ober anbete ©er* 



*) lögt. 2lnm. 6. 28. ffiotff äußerte ftdj auf bem banntwrfdpen ooitämirtbfcbaft* 
litten ßongreg (f. Seridit S. 52): ,3<6 nehme an, bag bie wirffidje »ufliärung erft bann 
eorganben, wenn bie Ueberjeugung non ben »erbeerenfcen unb entgegMitbenben SBirfungen 
be« 3»ang«curfe« eine fo tief gegenbe geworben, bag wir lieber ben Staat untergeben (eben 
alt bulben, bag er jum 3wang«cur« greift.* (Sr fpriebt hier weiter »on ber abfoluten 
Berroerflidjfeit be« 3 W£ >ng«curfeä , wäbrenb boeb autb Br(nce<£m(tb biefen nur ba« 
größte »olfäwirtbf^ aftlitbe Uebel nennt; e« gebe aber nod) größere Uebei. 
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faffuitg«form bieten. <Sin groß« Unterf®ieb befltbt barin f®roer(i®, me« 
iiigfien« ifi er fo flein, baß er fi® bi« jeßt ber Pdjeren ©eoba®tung ent* 
zogen bat. £)enn gegenwärtig fann man no® ni®t mit ©efiimmtbeit 
behaupten, ob eine non ben btei #auptBerfaffunq«formen uufrer ciciliRrten 
Staaten, bie bcmoFratt|®*rcpublifanif®e, bie conflitutioncö*monar®if®e ober 
bie abfolut«monar®if®c größere ©efabren für ben ©Fißbtau® be« ©apiet* 
gelb« berge, ©on ber zweiten ifi e« mir noch am 2Babri®ein!i®ilen. 

9lber ni®t nur ber unbegrenzten Selbffbebertf®ung, aueb ber 2lllmife 
fenbeit bebürfte e«, um ben ©elbbetrag bem wahren Bebarf ber SBirtb« 
f®aft gemäß fo ju Bermebreu, baß biefe ©ermebrung ni®t ein SinFeu be« 
©elbwertb« bewirfe. greili® laffen in biefem ©unfte au® bie ebien ©Fe* 
falle wie jtbeß Stoffgelb zu wüiifdjen übrig, weil au® ihre ©ermebrung 
oon anbereu 9Fücfft®ten al« bie auf ben ©elbbebarf unb auf bie 9?otb« 
wenbigfeil glci®bleibenben Sßertb« abbäugt. 2>eßbalb ifl ba« öbelmetall» 
gelb au® Fein ibeale« ©elb, wel®e8 man unter ben Stoffen bei bereu 
wedjfclnben ©tobnctiou8foflen unb für bie ©Fenf®tn bei beren wc®felnbeit 
Sebürfniffen Bergeben« iu®t. 9lber feine ©ermebrung bängt be® ni®t 
Bon fo wilifürti®cn ©Fomenten wie biejenige be« ©apittgelb« ab. 3n 
einer einzelnen ©o!f«wirtbf®aft ließe fi® bie ri®tige <5r[orf®ung be« 
©elbbebarf«, wie man au® in ©nglanb Borgef®lagen bat. bo® wiebet 
nur fo bur®fübren, baß man am Staube ber fremben 2Be®felcutfe, alfo 
an bet ©FetaQwäbrung anbeter Sänbet ben ©elbbebarf unb ben ©elbwertb 
be« 3nlanbe« mäße. Sonfi bliebe ni®t« übrig, al« bie BFegulirung be« 
©apiergelb« bem ©rmeffeu ber Regierung ju überlaffen, wa« fo Biel beißt, 
al« ibr bie ©cwalt über ba« ©olfSBetinögcn cintäumen. 3“ wel®eu ©on* 
fcquenzen unb ffiefabren bie« führen würbe, ergiebt ft® au« ben norbame* 
rifanifdten ©apiergelbbebattcn nur zu beutli®. 

J)ie eblcn SDictaüe müßten etfi in beliebiger ©Fengt zu Biel billigeren 
unb zu immer billiger werbenben Hoffen, glei® Bielen gabrifaten, fünftli® 
bergefiellt werben fönnen, wenn fie aufbören foüten, ein paffenbet ©elb* 
jioff zu (ein. 2Da« errei®te 3iel ber ©olbma®er, fofern ihre Huuff boh 
praftif®cr ©ebeutung würbe, wäre bie ßuttbronung be« ©olbe« unb 
Silber« al« ©elb. 2)amit bat e« befanntli® gute SEÖcge. Unb ein bef» 
ferc« ©elb al« ©apiergelb zu fein würben bie eblcn ©Fetaüe felbfi bann 
erff aufbören, wenn bie Hunfi be« ®olbma®en« ©emeingut, ni®t Staat«* 
monopol wäre unb bie ©robuctienßfofien unter biejenigen be« ©apiergelb« 
fänFen, wa« unbebingt uumögti® wärt. 
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9luch ein ©agiergelb einer einzelnen ©olfbrnirthfchaft, melcheb aüt 
jene unerfüllbaren ©ebingungen erfüllt fäbe, märe aber noch fein fficltgelb. 
Seine Äauffraft, mettn felbfi eine zeitlich nnbcfdjräufte, bliebe räumlich 
befdjränft. (Ein ©eltgelb fegt einen ©eltftaat ober tniiibefienb einen 
fbaatenbunbartigen, trenn nicht bunbebflaatlicben 3ufanimeitbang unter beit 
cioilifirfen ©ülfern »oraub. 9Iuch bamit bat eb gute ©ege. Unb felbfi 
trenn biefe ©ebingung in ©etteff ber '7lnbgabequelle eine« ©cltvaviergelbs 
erfüllt märe, jene anberen ©ebingungen ber nicht miUfürlidjeii unb ber 
bem ©ebarf genau entfrredjenben ©ermebmng mären »oQenbb unerfüllbar 
bei einem ©eltpapiergelbe. 

©ei ber ©etouung ber nnbebingten fRotbmenbigfeit, jur 91ufred)!bal» 
tung beb ©apiergelbmertbb bie fcfte Ueberteugung ju oerbreiten , baß bie 
n>iüfürlidjc ober unnötige ©ermebmng beb ©apietgelb« unmöglich fei, 
möge tnbeffen ein leidjt eutftebeubeb SKi§»erfiünbiiiB abgemiefen merben. 
(Eb banbelt fid) bt« nid^t um bie (Erneuerung ber alten, nur befd'ränft 
richtigen fiegre, bafj jebe miüfürlidje ©erinebrung beb ©apiergelbb bcn 
©ertb beb leßteten, etma gar, mie man oft irrig gemeint bat, genau im 
Sergältnifj ber numerifdjen ©crmebrung bcrabbrücfe. 9?id)t bie (Einmirfung 
biefeb fo ju fagen »bbfifalifcben, fonbern bet <5influ§ beb »fDcbologtidKn 
'IRptirb, monacb bie ©iöglicbfeit miüfürlichct ©ermebmng fcbon bie 
©ilbung jener fefieu Uebertenguug »on ber Äauffraft beb ©elbcb binbert, 
tfl biet bab ©utfdjcibenbe. 

(Eben beßmegcn bebarf bie ©olfb* unb ©eltmirtbfcbaft eines (Selbe«, 
beffen möglichfi gleichmäßiger innerer ©ertb nicht nur burd) bab ©efeg 
»on Angebot uub Nachfrage, bab auch für ben ©ertb beb ©apiergelbb 
gilt, fonbern burd) bab ©efeg ber ©robuctionöfrficn, meldieb ftd) burd) 
jene« erfiere ©efeg jur ©cltiing bringt, beflimmt roirb, eine« ©elbeb, bab 
and) ©aate, bab nidjt „umfonfi", fonbern nur mie jebcb anberc mirtb« 
fchaftliebe ©nt burd) Arbeit »ermeijrt merben fann unb feinen ©ertb auf 
bab 3Kaß biefer Arbeit grünbet. 

2De«balb iji »on bleibenber ©apiermägtu ng abjufegeu unb 
bamit bann bie SKoigmenCigfcit bet balbigcn Diucffegr jur SWeta Umäbning 
»on Steuern aub einem anberen ©efidjtbpuntle bemiefen. Stenn eine Sadie 
beb notgmenbigen ©echiclb füllte bie ©äbrung nimmer fein. 
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IV. 

^3aptcrgtffe uitfe Grefe itioirtfjfdjaft. 

S'.i# fPapiergelD lj.it man eine ülulcilje bei beui URetadfonMS feefl 
Snttbcö, eine auf Me Umlaniöuiittel gelebte ^tnlcibe genannt. pertreibt 
MtS SWctaQgelb att3 bem SSerfefer. Slber iji Me3 mdjt aud ber auffge» 
fl'rrdjeue unb erreidjte 3n'e.f jene« <E Vfbemet neu GMtfiirregatcit ober 
GrebifiiinluuiSmitteln, roeldKÖ mau alfl GreMtmirdidait bejeidttet ßat? 
güljrt uidjt Meie GreMtmirtbid'ait tu einem äljnlid'cn Huflanbe befl Gielb* 
iveieiu' wie bie fßapiergelbau3gabe ? ‘JlDerbingd ifl eine äußert ?lel)iilid’» 
feit in ben Grideinuiigen nerljauben. ’}>apiergc(b unb GreMlmitibidöfi 
eiferen einen großen Ibeil befl ÜJietallgelDä eines SanbcS. ülbcr Mc3 gcfd’iebt 
bnrdj MtS ^apiergclb IbcilS in aubrer, tßetls in weiter gebeuber Söcife 
alfl bnrdj jene eigeutbümlidc IJfcibe »on Hergängen, melde mau al3 beit 
ijjroceß ber 'KctaOgelboerbränguug mittelfl ber ©elbiurrogate bejeidnen fann. 
SDcr Uureridjicö i|1 für bie ipapiergclbfragc pou eutideibeitber HcMutuug.*) 

StiflidmeigenD feaben mir (den im Hotbergeßenbcn ba3 23ort fj}a» 
piergelb in feinem u>ijjci:fd>aft(idrn Sinne geueniuieu, in meldjcm cfl 
DolfSroirlbfdaftlid unb jiirijlifd eine fclbflanbigc Gklbart neben bem SNe« 
tallgelD bebenlct. SDenn ju ber ifeui mit ben ßklbjurrogaten gemeiufamen 
guuetion beb Umlaufs* ober Janfdjiuittcl« fugt e3 bie beibtn anbereu beut 
©elbl'egriff mefeutlidjen guuftionen ber SBäßritng ober be$ gefctylidcn 
3ablungämitteI3 unb beb fßreibmaßcb glcid) bem ÜJietaQgelbe biujit. 
3 ui begriff beb fpapiergelbb liegen bie jmei ÜJfouieute ber Uuciiilödbarfcit 
gegen ein aubereS ©elb unb be-3 3 l ® JUk 3' Scnt i c5 Bereinigt, io baß erfl 
baS 3 l| i'immeutreffeii beiher fföomcute ein !ßapicrciiculaticn6mittc( juut 
Hapicrgclb niadjt. 3 ll ‘>'»»l^utb ijl nur ber Sfame, melden bie SBäljrungö» 
eigenid'aft beim fßapicrgclbe jüljit. Haufnotrn, meid« j. ö. nod mitflid* 

*) Sgl. namentlid in Setreff bieie« 3U>fdnitte4 bie Sefpredung ber ©elbconironcrfen 
in leofe'S ©eidid« ber greife, guilartonb 'Jimit. €.8 genannte £d>ift unb 
3. St- i'iillä ©runbfäße ber politifden Cefoncmie (2. SiuSgabe, beutfefj non Sötbeer, 
Hamburg 1864) Sud 3, (jap. 11—13, 20, 24. öingebenbere äntinidlung meiner 51 n» 
fidlen in ben genannten .Beiträgen* unb tefonbert in ber Selb. unb (ireUiilbeotie ber 
Seelfden Stete, ®. 62 — 76 üoet bie Bcrinedelung non fikpiergetb unb Santnoren, Srü* 
fung ber öuriencptbeotic £. 92 ff.. Sroeejj ber ©elbnetbrangung burd bie ©elbfmrogate 
£.111 — 127; ferner in meinem Sirrifel fiJapiergelb in SluntidU'4 £ taatSu örterbud) VII., 646 ff., 
unb in ben örebin unb Sunfarlifein in Ptenßfd, i'anbmörtcrbud ber Bolfgminbidafibleljre 
(üeipgig 1866)- gut niete» fiier Uebergangene »crtpeife id auf riefe Arbeiten. 

4 
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©anfnofen finb, offo jeberjcit auf ©erlangen oon bet ©auf gegen ©elb 
— SKetadgelb ober wie j. ©. bie norbamerifanif4>en Slationalbanfnoten 
gegen ©taatSpapiergelb — cingelßfl loerben, flnb felbfl bann nid)t ©apier« 
gelb, wenn fte für alle 3af)lungcn au§erbatb bet ©auf flatt bet ©iünje 
3wangScurfl bcftßen. 6old;e Sanfnoten ftnb j. ©. bie Sloten bet ©auf 
eon ©nglanb, weldje all* legal lender für ade auf englifdjeö ©etb, 
b. f). ©olbwäbrung, faittenben 3 il blungeu ooflgültig angenommen werben 
muffen. SDer (Smpfänger faun bei bet ©auf fofort ©olb bagegen ein* 
wertjfdn. Sind) bie Sloteu bet ßfletrcid)ifd)en fHationalbanf foüten pom 
3abte 1867 ab, wo fie nad) bet abermale btttd) einen ftrieg biufädig 
geworbenen ifMcuerfcben ©anfacte wicbcr einlßebar gewefen waren, einen 
foldjcn 3'^angecute fnbreit. 91ud) biefem 3'» all 9® cil ' : d efnfßebarer ©auf« 
noten fleben einige Unjufßmmlidjfeiten an, welche inbeffen mit beti oetbätig« 
nifjooden golgctt bce 3>»angecutfee »on ©apicrgelb nid)t »erglicbeu wer» 
ben fönnen. 

Da« fJJapiergelb ifl urfprüng(id) uiciflenS ein mirflidjeß ©elbfutrogaf 
gewefen, j. ©. einlöebaTee ©taatepapiergelb, wie bae frühere unb jeßige 
tufjifcbe ©apiergelb, bie 91fflgnate unb bae ßrebitbiüct, ober wie ber alte 
ß|lcrreid)iid'c 8anco$ettel, beffen @cfd)id)te ju bet ber ruiiifcfcen Slfffgnate 
felbfi in SJlcbenpunften »ielfacb einen auffaüeuben ©aradelißniuö jeigt *) 
Ober ee mar bae ©apicrgclb früher eine wirf(id)e ©anfnote, mic j. ©. bie 
englifdje ©anfnote t>on 1797— 1819, bie 6flerreid;ifcbc feit 1848. £urd) 
ben gortjad ber ©inlöebarfeit, $u melier in bet Siegel eine ginanjfrifle 
nßtßigte, juntal menn biefelbe mit einer ©ermcbrimg bee ffJapicre rnie ge* 
wßb'did) »erbunben mar, unb butd) bie ©crleitjung bce 3 tt ' ai, 9^>* r ftS 
mürbe bae bieberige ©apiercirculationßmittel eigcntlid'eä ©apiergelb. 
£>atte fenee hiebet febon 3»ang«cur« bei feinet ßinlöebatfeit befeffen, mie 
bie rufftfdjen ßrebitbidete aud) fdjon »or bem crientalifcben Kriege, fo mar 
ber Uebergang jutn ©apiergelb nur um fo leichter unb »erlccfenber. 
©itier ber ©tünbe, welche gegen ben 3"'augecute and,' bei einlöebarcm (unei* 
geldlichem) ©apiergelb fpiecben. 91ue fiaate» unb cioilrcditlidmn fRüdf ftd'fen 
muff beim Uebergang jum ©apiergelb eine ©romulgation ,in gorm einee 
©cfejjeö, flatt bloßer ©crorbnungeu ber ©erwaltnngbbebörbcn ober gar 

*) 2Jian vgl. j. 33. ben fflertauf ber £inge in SRujjianb von 1768 bis nrd) ben fron* 
jöfifdjen Ärtegcn na<b ©olbmannS trefflicher SCarffeflung, g. 12 ff., mit bem SJerlauf in 
Ceüerteid) von 1761 an in meinen 'Urtiteln übet bie ©effbidge unb firitif bet Santojettei- 
petiobe in ber lübinget 3dtfd>rift 1861 (8. 17) unb 1863 (ö. 19). 
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Patt bloß tbatfäcblicben Slbmeifen« ber ‘perfonen, melcbe bie ßinlSfung ifjtet 
Siflete »erlangen, linbebingt geforbert morben. 2>a8 iß bo<b ba« 2Rin» 
beße, ma« bei fo tief einicbneitenben PÄaßregeln, n?ie bie Su«penßon bet 
©inlüfnng unb bie Herbängung be« 3 TOJI, 3 8fUt f eS > ba« iPublicum »ora 
Staate beanfptucbcu faun. 6« bezeichnet einen bemerfenSmertben gort» 
fcbritt beö SReebtäbemnßtftin« in OePcrreidj» menn bie {Bancojettel in 
bei: neunziger 3afaren beö »origen 3abrbutrbcrt6 eigentlich nur tbat* 
tbatfäcblicb nneinlJebar mürben unb ben 3>»aug«cur« erhielten , mäbrenb 
bie neueren iBanfnoten unb ba8 feit 1848 tnebrfacb baneben angegebene 
Slaatöpapiergelb in ©enuißbeit auSbrücflicber ©efcße {papiergelb mürben. 
3n iRußlanb ip bie ©iniöebarfeit ber ßrebitbiüet« mie früher biejenige 
ber 9ljfignaten nur tbatfäcblicb eingepellt morben. *) Seltener Pnb bit 
gäüe, in melcben fap »on »ombercin nneinlöobarc« 3 n 'ang«cut«papiergelb 
auSgegeben morben ip. ßin neuere« JPcifpiel bietet ba« gegenmärtige 
{Papiergelb ber {Bereinigten Staaten »on {Rotbamerifa. 

3)a« erp nneinlßäbar gemorbene mie ba« »on Slnfang an uneinlü«* 
bare fpaptergclb fiibrt regelmäßig ben Flamen be« SDietaflgelb«, auf beffen 
Sluäjablung e« früher lautete unb teffen {Rcpräfentant im IBcrfebr e« jejjt 
fein foü. liefet {Rarne ip ber {Rennroertb be« f^apiergelb« nnb auf 
biefeu SBertb bezieht ßcb in bet {Regel btt 3rcangScur«. SDiefer {Renn* 
mertbzn?angficur« iP auch für baS gegenmärtige {papiergelb SRußlanbfi, 
Deßerreicb« unb ber {Bereinigten Staaten ber gefeßücbe. 3>a»on »er« 
febieben, aber principicü gleid' mürbe ein 3w<t»gbcur$ fein, nach meid) ein 
ein {Papiergelb in einem anbereu gefeßlieb fep bepimmteu SEBcrtboerbältniß 
Zu einem anberen ©clbe, z* ©• ei“ bc»al»irte«, b. b- iu feinem {Renn« 
mertb gefeßlid) berabgefeßte« {papiergelb z»t ÜRünze ober auch z u einem 
neuen, felbfi miebet uneinlösbaren {papiergelb mit {Rennmertbzmang«cur« 
angenommen morben muß. SBeifpiele tonnten fein ba« SBcrbältniß be« 
©ancornbel zum Silberrubel (= 7 : 2), bet alten öperreidjifcben iBanco* 
Zettel zum {BieneT<2iläbtuugS*iPapiergclb (5 : 1) unb biefe« leßtereu roiebet 
Zur @ou»ention$münze (5 : 2), ber neuen ößerreid'ifcben {Roten üßerreicbi* 
fdjer SBäbrung zu ben älteren {Roten 6on»ention«müuze, beibe« eigentliche« 
{papiergelb (105:100). $>ieibei uinß jreilicb »oraubgefept merben, baß 
ein fotdje« jeße« äBertboerbältniß nicht bureb bie ©elcgenbeit, ba« eine 
{papiergelb beliebig gegen ba« anbere bei einer ßmifponöcaffe »ermecbfeln 

*) ©olbmann a. a. D. 6.73. 

4 * 
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ju Hinten, aufred't erteilten trirb, reif in bicfcit Seifpielen, benn bamt 
wäre bab eine eben einlebbar nid't in SDifnue, «bet in auberent ©apict» 
gelb unb cb gälten aubre Siegeln. Gin ipld'cb fßapicrgclb mit Sienmvettb* 
cber gefhmtlun'iingbctitb ifi rb, mit iveld'eni mir cb bter jn tljun haben. 
Eicfcb bot jene tcrbetbliden SBirfiingcn, bercntircgcn feine ©efeitigung 
nplbircnbig ifi. grcilid) fann and' ein fold’cb ^opiergelb aßein mit 
Grfpig tu ben ginanjtmcefcn, »cld)e feine 5lnbgabe »cranfoffcit, bcuufct 
»erben. 

(Sine anbere gprm beb 3 n> o n S^curfed , »pnndt biefer nid't für ben 
SRennirertb, fpnbern für ben <5iitb»cttb beb ißapicrgclb# gilt, fo bnß lejj» 
tereb mit mid' bitfeni Gurbmertb flatt ©fetaflgclbb in 3>*blung angenommen 
»eiben mn§, bat »efentlid' anbere golgen, alb jene •jpauptjprm beb 5ienn* 
»ertbjmangbcurfeb. ©ei bcin Gnrb»ettbj»angfcnrb bleibt im gaße con« 
fcquenter Eiirdiffibning bab ©iclaflgclb allein eigentliche ffiäbning unb 
fpreifjinafj, cb fann befibalb and) ferner bin neben bem ©apicrgclbe im 
ÜJcrf.'br fub baltcn. Eie fd'limmen SStrfiingcn, »cldie beim Sieumvertb« 
jwangfcnrb grabe aub bem Sd'iraufcn unb ber Gntivcrtbung ber 2Bäb« 
rung bcrpprgeben, faQcn bei tiefem G.urb»evtb(»angbcurb fprt. Eie 
2Bertbfcb>ranfnugen unb jufäßigeu 93erlnfle liub ©cii'inufle befdiränfen 
ficb bei bem IcJjtcrcu 3»angbairb auf ben ipapifTgclbbcfij} felbfl, bei bem 
crficrcn bagegeu verbreiten ftc fidj übet aßeb Gigcntbnm, beffen ffikrtb 
an bem fdm’unfenbcu Sßertbmafj gemeffen unb beffen 3nfr>it bittet bab 
{d)»anfcnbe Object ber ©clbPcrträge, eben biefeb fpapicrgclb mit Sienn* 
»cttbjwangbciirb, gebilbet »irb Biefje fid' ber ftnanjicfle 3» f tf ber l$a* 
picrgelbaubgabc mit einem fJJapiergclb mit Giiibn'cvtb?»augbcurp meiden, 
fp müßte man biefeb IJJapicrgclb iinbebingt bem anberen ppr$icben. 5lbcr 
tiefe ©cbingung fann ftd) nur in feßr bcfdjräuftcm 2Jiaßf erfüDcn. Ect 
u. 51. einmal in Oefierrcid) poii <5. Strafe gemaßte ©orfd'lag, ben 
lange befiebenben Sicuuivertb^waugbcurb bureb ben Giirbirertbwaugbeiivb ju 
erfefjen,*) bat eine gcirultfame Eiirdfcbueibung unb 3 Cl ilpruiig ber »iitb‘ 
fdiaftlidicn ©crbültiiiffe unb inbbefpubete ber fßreibgcflaltuiiger, $nr geige, 
»ctd'e fid? unter ber fjerrid'aft bep 9?enn»crtbi»angbeurfeb bilteten. £dru 
aub tiefem ©riiube uuflattbaft, trägt biefer ©oricblag ber vor;ugb»eife 

') 8. S tra<be, Saluta ln Cejierreid unb SJorfdläge für ben Uebergang ju einer 
feften ffiäbrung. SBien 186t. Sgl. meinen ’Jlrtifel über bie öfterreicfjifc^cn Sancpgeltet, 1., 
tübinger 3eitf<brift 1861, S. 606 ff Die Öebeutung bei 3i»ang4cui|e4 für ben Jinanj* 
jttccf ebcnbafelbü S. 612. 
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praflifdjen geile PeS ‘Jtepicrgcft'S, feiner (Geeignetheit, finanjieflen 3we<fcit IcS 
Staats ju liencn, efrenfo wenig 5 ted)nnng als hie eon ttufaug an erfol» 
gente Giniübrung bcs GurSrocrtbtwangScurfeS. 2 >enn aufl unfdjroet ab* 
jnlcitenbeu ffirünben muQ ber fßtpce§ ber Gntroertbuug eines mit biefem 
ßwangScurS perfebenen fßapiergelN gegrn SRetaDgelb 1111b bet nur in 
biefem gafle mit bem GntwertbungSfertfd'ritt ibentifebe fproccfi ber SBcrtb» 
»ermiuberung bcS ^apiergellS gegen SBaareu ober ber Wnaljmc feinet 
Äauffraft ungleich fdineHer ftdj ooüjieben als bie ibrerfeits unter eiuanbcr 
manebfad) ocrfdiiebencn entfpredienben SDorgänge bei bem mit bem fflenn» 
wcrtbtmongScurd »ctfebenen fpapiergetbc. J'ie finanjielle Unbrandibarfeit 
eine« fßapiergelbS ber erfteren ?trt ergiebt fidj ParauS flar. 9 ?ed) weit 
uiebr würbe ber iteuerbing« 5. S. ocu Ißrince-Smilb, D. ©licbaelis 
gemaefcte, an* fpecietl für 9 ?uf}lanb wieberbolte ©oridilag, einfad) beit be» 
ftebenben fRcnnwertbjwangScurS bcö (ßapiergclbS anfjubeben, bei feiner 
2 >urd)fübtung flörenb cinwirfen. Gr bat bie miifbfd’afttidien Skleufcn 
gegen 6trad?e’S unb bie jtnanjieüen iPebenfen gegen ben GnrS* 
wcrtbjwangöcurS in erbi'bctem SRajjc gegen ftd) unb fofl hier nur erwäbnt 
werben, weil er im fßrincip au* bcmfelben ©ebanfen wie ber GurSwcrtb» 
jwangScurfl bernbt unb factifeb tu ähnlichen 3 uf!änbeu wie biefer fiibrcn würbe. 
SDieö fdicinen bie 5 D ertreter jenes £<orfd)lagS fell'ft aujunebmeu.*) 2 ?emerfcnS* 
wertb ifl eS übrigens, baß ben alten rnfjifcbcn Slffignatcn im ^'bre 1812 
ein GurSweribiwangScurS für uDe auf gilbcrrubel ober fDiün^e lautenben 
3ablnngen beigclegt worben ifl. **) J'cr babnrd) begrünbcteUnterfcbieb ber ba» 
maligen gegen bie jefcige fßapiergelbperirbe war inbeffeu weniger bebeutenb, als 
man batte ermatten fönnen. J'enu bnrd' bie förrfebrift ben iPancorubel als 
IßreiSniafj jn gebrauchen, alfo alle fßreife unb Gurfe in ibm tu nofiren 
unb ausfeplicßlid,' ibn tum Cbject ber Verträge jmifcbeu fer Sirene unb 

*) Sgl. 23rince«Smitb übet fßapiergelb, tBierteljotjnJfdjrife für 23rlferofrtbf*aft 
1864, 53b. VII., £. 126, O ÜNi*aetU in bem ©rief an e. Ibörner, ebenbafelbfl 
1864, 23b V., ©. 234 ff. 2luf bem Mlftwirtbf*aftli*en Gongrcf; in $anncver war in 
bet tpapiergelbfrage eine Siefolution wgef*lagen, wona* bie 2tufbebung teS Jwangfcurfeä 
entwerteten Sßapiergelbe unb ber Umlauf beb lepteren na* bem Sagebcuife jut SNilberung 
ber Uebel beS spapiergelb« unb jut fflieberberfMung beb ©clbwefenä als ber birecteile 
Stritt bejei*net werben feilte. 3® habe gegen biefen 2Jef*lufj bamalb auf ©runb öfter« 
rei*if*er Grfabrungen oriponirt, jept fönnte i* ef au* auf ffirunb ruffif*er Grfabrungen. 
Cie SRefolutiori ging benn in geige meiner, £opf4 u. 21 Cpvt'fiticn au* ni*t bur*. 
S. ben S3eri*t 6. 47 ff. 

**) fflolbmann a. a. O. 6. 33—39. 
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ben ©rioaten ju machen, bürgerte ftd> aümüblid) auch tie immer atlge» 
meine« ©enufcung fceS ©ancorubel« all) SBuhtung ober Object für ©ri* 
pateontracte ein. SDamit gelangte ber ©entumtbztrangGcur« bod) triebet 
ju ber ©eltung, welche er auä praftifdien ©rünben fafi allgemein in bet 
pofltipen ©efefegebung erhalten unb ooflenbe bamalä in ben 3abten 
1812 u. ff. in SRufilanb erlangen mufjte, um ba« ©apietgelb $um brauch* 
baren ©iittel für ben 3®fd» nämlich für bie ©efheitung bet ginanjbe» 
bürfniffe bet ütegierung $u machen. 

3m firengen ©egenfaj) burch ben begrifflichen Uitterfd)ieb unb bnreh 
ihre thatfäctlidien gunctioncn im ©clbretfehr ftebeu jum eigentlichen 
©apiergelbe nun bie f. g. ©elbfuirogate ober ©rebitumlaufSmittel. *) 
Sämmtlich rechtliche Scfculbiufunben, welche unter oerfchiebenen gormen 
auf bie ^uSjahlung einer beftimmten Summe „©elb", alfo j. 2?. auch 
©apietgelb, lauten — notbamerifnnifebe Sanfnoten, welche mit Staats* 
papiergelb eingulöfen finb — ober hoch, glcicbfatn etne im ©orauä auSge» 
fletlte G.uittnng, für einen benannten ©elbbetrag in 3shlung angenommen 
trerbett. Sanfnoten, GhecfS, girirbare Slnweifungen unb SÜBecbfel, fällige 
GouponS, einlösbareö ©apietgelb u. a. m., finb ©cifpicle ber erflcn, ©a* 
piergelb, welches ebne 3n>ang8curS $u befljjcn in Steuerzahlung ange* 
nommen wirb, ©tief* unb Stempelmarfen u. f. ne. finb ©eifpiele bet 
jireiten gotm pon ©elbfurrogaten. ©emeinfam ifi biefeu leiteten mit 
bem eigentlichen ©apietgelbe bie gdbigfeit, ba$ ©ietallgclb in feinet 

*) Sgt 9t. SBagner, Beiträge jur Sehre tron ben Sanfen, £. 119 ff.. 109 ff, 129 ff, 
wo bie Unterfuchungen Xoote’S, gultarton«, ©ilbart«, Jiewntard)«. XDoer* 
ft e ne' 8 unb ba* ftatt(ii[cf)e Sewei«material für »iele« (Singeine mitgethcilt wirb; Xbeorie 
ber tPeelft^en 9tcte S. 38, 62 ff., 1 1 1 ff., 9tnifet ‘Japiergelb a. a. 0. ©. 650; 91rtiftl Srebit in 
Wengfdj« .franbroörterbuch ®. 200; 8. $itbebranb, 91riife! Selb* unb (Srebitwlrthfdjaft 
in feinen 3«hrbütern, 1864, SBb I., ©. 1 ff. Sgl. in biefer 3'itfchrift auch bie banfen«* 
werten 9lu«güge au« ber franjöfifcften unb englifcficn ßeilfdjriftliieratur über ©elf«, ßrebit» 
unb Banfwefen. 2>ie Sanfftreitfrage jn'Ifcfcen ©betrat ier . ®oloro«fi u. a m. hat neue 
fflefiebtepunfte ober hemerfen«roertbe Stbatfadjen (webet in ber monograpbifäen, noch In ber 
3eitfd)riitliteratur, j. S. bem Journal des Economistes) nicht bernorg.'iörbert. 3" ber eng* 
lifcben ©treitliteratur über bie Seelfcbe 9tcte, in ©cbäffte’8, 9iaffe’9 unb mtinen oben 
genannten Schriften unb 9tuffäpen, ferner in ben Arbeiten »on XD. '!’( 1 4 a e 1 i 8 finb bie 
neuerbing« jur Sprache gefommenen fünfte, freilich ohne fich foicher Seachtung ju erfreuen, 
ai« ,ba«, wa« au« fttanfrei4 fomrnt*, fämmttfd) f<hon bebanbeit worben. !Da8 genaue 
©tubium ber Economisl-91rtife! au« bem 3«bte 1666 über bie neuerte ffirifi* berechtigt 
mich )u ber ‘-Behauptung , baft meine früheren ‘äuSeinanberfepungen fi4 burchau« beftä* 
tigt hoben. 
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gunction al« Um lauf «mittel zu erfeßen. 3m ©tobe biefer gäbigfeit 
meinen bie ciiijclncn Sitten bet ©elbfurrogate een einauber ab, ©etfchie» 
benbeiien, welche mir an biefer Stelle weiter ju ecrfolgen nicht nötbig 
haben. 3 m tiefen Unterfchiebe eom fßapiergelb »ermögen bie ©elbfurre« 
gate bagegen ba« SDletaflgelb — ober aubererfeit« ba« wirfliche ©apietgelb 
— au« ben gnnctionen ber SBübrung unb be« ©teifimafje« nicht gu 
eerbrüngen. Sie bejiehen ftd? eielmehr au«brücflich auf ba« ©elb in 
biefen beiben gunctienen beffetben jurücf. 36t SBertb mi§t ftch nach bcm 
SBerth be« ©elbe«, auf beffen Auszahlung u. f. t». fle lauten. 

©ei bem ©ergleich ber geigen, welche bie ‘papiergelbemiffion einet» 
nub bie AuSbllbung bc« ©clbfurrogatfhflem« anbererieit« für bie fKetafl* 
circulation haben, werben nicht feiten in ber SBiffenfchaft, gefchweige im 
großen ‘publicum bloß bie gleichartigen SBirfungen beachtet, bie ungleich» 
artigen überfehen. Daraue flnb bie erheblichften 3rrtbümer entfianben, 
welche nach beiben Seiten hin gefchabet haben. Die Stachtheile be« $a» 
ptergelb« hat man auf bie ©elbfurrogate, bie ©erlüge ber lederen auf 
ba« Sßapicrgclb übertragen. 2Dcr erfiere Umfianb führte gur fcheinbaren 
(Rechtfertigung ber übermäßigen flaatlichen Sinmifchung in bie ßulwicflung 
be« ßrebit* nnb Sanfwefen«. Da« URouopol* unb donceffionefpjlem, bie 
präpentioen Sföaßtegeln, bie beflänbige unb hoch wenig fruebtenbe Bteguli» 
rung unb dontrole ber StaatSbebürben flnb barau« auf biefem wichtigen 
wirtbfchaftlichen ©ebiete, befonber« im ßettelbanfwefen, mit bcrPergegaugen. 
Der zweite Umfianb hat noch fcfalimmere golgen gehabt, weil er zu bem 
©eflreben führte, bie unzweifelhaften Sortheile einet theilwcifen drfeßung 
be« SKetaflgelb« al« Jaufchmittel burch bie ©apiergtlbauSgabe $u erzielen, 
woburch biefe ©crtbeile mit aü ben unpermeiblichen (Rachtbeilen be« ©a» 
piergelbmäbrungSroefenö perfekt uttb zugleich bie reine Auebilbung be« 
©elbfurrogatfpflcm« gehemmt, wenn nicht gcljinbert würben. 

Die ßrfejjung be« BJtetaflgelb« al« Umlaufsmittel bürfen wir 
ooltSwirtbfcbaftlicb al« ©ewinn für ein Sanb bezeichnen, fofern fie nicht 
gleichzeitig ?ur Seieitigung ober auch nur zur ernfllichen ©efäbrbuug ber 
üJtetaB Währung führt. Da« Sßapiergelb, welche« felbfl SBährung ift 
unb beim fRennwertb» ober geflwcrtbzwangScur« junädtfl in ber Art ber 
Doppelwährung al« zweite fflährung neben bie beflehcube ©olb» ober Sil» 
berwäbtuug tritt, pertreibt nach ber befannten DoppelwäbrungSregel ge* 
wohnlich halb bie ÜWetaflpaluta. Da« fchlecbtcre ©elb ober richtiger 
gefagt bie fchlechtere SBabtung pertreibt bie befjere. Da« fßapiergelb ifl 
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ober bie fd>fc<f)tcrc SBübrung, fobatb fein Guröwertb gc^cn SRetadgelb 
unter feinen Sfcnnwcrtb faßt, was erfabrnngSmäßig niemals, $umal unter 
ben llmfiönben, unter weiden fßapicrgelb auSgcgcbcn unb fafl immer rafdi 
uermebrt $u werben vflc.it, lange auSbleibt. Jie ©tünbe für bie.’c balbige 
Slflcinberrfcbatt ber fddcebteren SBäpruug im JcppclwäbrungSfpflem (offen 
fid) and) (eid)t a priori entwiefcln. Gbcn bcßbalb wirb ber Stnßen ber 
Grfcßung beS dJJctaflgelbS als UmlanfSmittel bnvd) ben Sdioben, weld'en 
bie Grfeßuug biefeS ffielbS als SBäbrung unauSweidjlid) mit ftd) bringt, 
aufgewogen. Jer 0d>aben wirb mcifienS größer fein als ber Sfußen, 
wenn and) barnbet feine gau) genaue Dfcdniung angefiedt werben fanu. 
2>a fid) aber nadjwciölid) jener Stuben and) bnrd) bie Gutwicflung befl 
©elbfurregatfpficmS in abulid'cm ffirabc wie butd) bie auSgebcbniefie, 
bis auf bie Heinften SlppcintS berabgebeube fßapicrgelbauSgabe erzielen 
laßt, fo fönuen bie ©ertbeibiger beS fpobicrgelbS fid) and? auf bie an ftd) 
nü^tiet'cn SBirfuugeu beS festeren iiiel't mebr berufen. JicS ifl um fo 
weniger fiattbaft, weil bet f}3vrccß ber ©elboerbränguug bnrd) bie fficlb» 
fitrrogate ftd) nur unter bem Ginfiuffc einer SReibe erwünfd'ter 2Birtb« 
fd)aftSoorgSr.gc »cK^iebcn fann , wäbreub non bem ©rceeß ber fflelb» 
perbrängung burd) baä fpapicrgelb jum Ibcil gtabe baS ©egeutbeil gefagt 
werben muß. 

JaS üRctadgelb als UmlaufSuiittcl im ©erfebr crießen, beißt nid’ts 
SlnbctcS, als unter gcflbaltnng biefeS ©elbcS als SBäbrung, Object ber 
©elbnerträgc unb fßrciSmaß bie unmittelbare förpcrlid?e ©cnnßung biefeS 
fofiipicligen SKctaüfl bei ber ©crocrffteßigung ber Uniföße bnrd) Ginfüb* 
rung anbret billiger UmlanfSmittel, wie bie oben genannten ©elbfnrrogate 
unb bie ©iro», UmfcbreibuugS» unb Sluöglcid’uugSeintid'tungcn ber Je» 
pofiten» unb Gpedbanfcn, Gleating«#cufcS n. f. w. — nid)t ber cigcnt« 
Iid)cn ©irobaufen — cutbebrlid) madien. Sille fßrctSbcrccbuungcu, Um» 
fäße, 3oblnngen beließen fid) auf ÜJietallmäbtung, nur wenige ber leiteten 
werben wirflid) bnrd) ÜRctaflgelb, b. b. bnrd) fötpevlid't Eingabe unb 
Guipfangnabme biefeS ©clbef, fonbern nad) freiwilliger Uebcreinfunft 
ber ©etbeiligten burd) jene ©elbfnrrogate, mitbin bnrd) ©criprcdjcn auf 
©elb anSgeglidjen. SöaS beim ©opicrgclbe ber $wang, tbnt b> tr ber 
Grebit. Jort muß, piet fanu 3fbcr nad) feinem SBunfebe ft* mit 
bem Grfaßmittcl beS metadeneu GircnlationSuiittelS befriebigt erflären. 
Gs iji leid)t begreiflich, baß eine fo weit gebenbe Gtfcßuug beS fDietaß» 
gelbs, oftmals ja eine abfolute ©ctbrängung, wie wir ftc burd) baS Rapier» 
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gelb pietfadj ciiitrctcn [eben, faum jemalö htrtb ba# ©elbfiirrogatfpflem 
bewirft werben fann. ©eim (enteren ijl ba# SWetaOgelb audfc^(ic§(i4> ge» 
feßlide# 3ablungfmittfl , nraucfce Scute ttnb mand'e ©erfebr#freifc unb 
©erfebräarten werben tiefe« ©elb nud) dl# Umlau?#unttel fortwäbtenb 
beppqugen. Ja für fleine fficlbbeträge ba# SKetaügelb »er ©apiergelb, 
©anfnoten, ßbtef#, SBedfelu, 3 a b (,in d en ©anftento äbulidpe ©orjüge 
poran« bat, wie für große wiebet tiefe Surrogate per jenem, fo wirb fld) 
im SPevfebr tie erfortcriidje Summe SKünje u> r ©ewetffleQigung tiefer 
3db(uugeu citfulitenb erhalten. Set ber Silbetwäbtung wirb tie ßr» 
fefung ber 3Rün$e wegen be« geringeren fpccififcfceu SEBcrtb« beb Silber# 
»int ber Pabnrdt entfiebenben llubcquemlicbfeiten im weiteren Umfang er* 
folgen al# bei ber ©olbwäbtuug. ©eim ©apicrgelb wirb autb ber fleine 
©erfebr nidu gefragt, ob er 3ftctaQ ober ©apier al# Saufdsmittel porjiebe. 
2\i# *4?apiergclt wirb artet in gan$ (leinen Stücfcu aubgegeben. Unb 
wenn bie# fclbfl unterblieben fein feilte, um au# triftigen ©rauben bie 
3Rüu;e in bieiem ©erfebr $u erbalten, fo wirb botb halb bie Sfotb 
gwingeu, autb iolcbe# ©apicrgelb unb fcfbfl wobl eigentliche# Stbeibe* 
mün$papicrgclb cimufübrcn. 2ciiii bie ßutwertbung bc# ©apiergelb« 
gegen HietaOgclb macht e# beim 9?ennwertbiwang#curS te# etfieren — 
nad> bern ©tincip ber Doppelwährung — tmmßglitfc, baß fld? bie ©iünje 
iu ßireulation erhält, wenn gefeßlitb troj} be# uiebrigeren ßur#wertb# be# 
©apiergelb# mit festerem biefelben 3#blungen wie mit bem wertbPofleren 
SWetaUgelb geleiflet werben fßnnen. 

Selbjl in gäflen, in weldun an fld? ber ©ebrauch pon ©«lbfnrrogaten 
bequemer al# berjenige pon 3Hün;e ift, erhält fld) in ber ßietitwirtb» 
fd'aft leßtere mitunter al# Umlauf#mittel, fei e«, baß ©orurtbeile ober ge» 
fcjjlitbe Sefdjränfungen , t. iS. Stempelpflichtigfcit mancher ©elbfurrogate 
ii. a. bgl. m., bie ßtießung be# SWetaügclb# biubern. 2*0# ©rincip be« 
©clffurrogatipflcm# ober ber (Srebüwirtbitbaft, beim ba# (litt in biefer 
©egiebung ibcntifdje ©egriffe, ift eben bie greiwilligfeit bet Cntroicflung, 
nitbt ber 3n'ang. ©or allen Dingen aber ift bie nnbebingte ©orau#feßung 
für eine folcbc freiwillige 2lu0bilbnng be# ©elbfurrogatgebraud)# bie aflge* 
mein perbreitete, fefle Uebetjeugung, baß bie (Emittenten biefer ©efbfurre» 
gate, alio bie auf leßtereu red?tlid> pcrpflid'teten Sdnilbuer im Staube 
fint , wenn e# geipibert wirb, bie 3#blung in SRetaDwäbrung tu 
leijien. 211# ©afl# biefer Ueberjeitgung, gltid?fam al# materielle# Subftrat, 
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ba$ für bie ©etbeiligten $um pfbchologifdten 2J?oti» biefer Ueberjeugung 
wirb, ifi ein gewiffer ÜRetadgelbDorratb im ©efig jener Emittenten notb* 
roenbig, befjen ©röge namentticb and' nad) ber *Dicglid>fcit. ibn leichter ober 
fehmeret tu ergänjen, unb nach bem jeweiligen wecbfelnben Staube jener 
Ueber^eugung »on ber 3<>blungSfübigfeit ber Emittenten wecbfeln niug. 

ffluf biefe SBeife roirb fld) in ber Erebitwirtbfchaft eine gtwijfe Summe 
SWetaÜgelb tbeilS als Umlaufsmittel im ©erfebr, tbeilS als feflliegenbet 
CinlöfuugSfonbS für bie als Umlaufsmittel bienenben ©elbfurrogate erbalten. 
3n einer fo fein unb fünfilich, ja überfünfilicb auSgebilbeten Erebitwirtb» 
febaft, wie berjenigeu ©rogbritanuieuS, ifi biefe ÜRetallgelbfumme jebcufadS 
im ©erbältnig $u ben gewaltigen Umfaßen in ber britiftben ©olfSwirtb* 
febaft Keiner, wie in ben meijlen anderen fiänbern, obgleich bie bcflebenbe 
©olbmäbrung unb baö für ßngtanb — nicht für Scbottlanb unb Urlaub 
— gelteube ©erbot »on ©anfnoten unter 5 ©fb. St. bie Erlegung ber 
©iün*e int ftleincerfebt nicht fo notbwenbig unb nicht fo weitgebenb möglich 
machen, wie »ielfacb in anberen gdnbern. 25iefe Jgatfache ber »erbältnig» 
rnagig geringeren SNetadgelbmenge in ©rogbritanuien, namentlich 5 . ©. im 
©ergleich mit granfreid), welches neuerbingS factifch unb feit bem neuen 
ÜRün^oertrag mit Italien, ©elgien unb ber Schweif in gewiffem Umfange auch 
rechtlich ebenfalls ©olbmäbrung beftgt, möchte fefijicben, wenn auch minie« 
rifche Schälungen ber üfienge fcbwerlicb fo genau fein föttneu, bag fle and) 
nur gehler bis $u 50 fßroccnt mit Sicherheit auSfdjlicgen. SDie britifebe 
Srebitwirthidjaft ermöglicht in golge ber eigeitthümlichen monopolifiijchen 
unb centralifiifcben Stellung, welche bie ©auf Den Englanb burch ©ejeg 
unb gefcbid'tlidje ßntwieffung bort erlangt bat, noch eine gatn befoubere, 
ihr fpeciftfch angebörenbe Etfparung au ©ietadgelb. 2)er gefeftete Erebit 
jener fiarfen Eentralbanf gefiattet nämlich fclbfi in 3f'tm einer grogeit 
Erebiterfchütterung in ber britifcheu ©olfSwirtbichaft, namentlich in bem 
3eitpunfte ber firifis, wenn ber Umjebmung ber SBecbfelcurfe baS ©ietall* 
gelb nicht mehr ins 9lnSlanb treibt unb Dornebmltch nur im 3nnecn 
fDiigcrebit befiebt, bie WttSffidung ber burch biefen ©iigerebit entflanbenen 
hücfe im ©elbfurrogatwelen burch Saufnoten ber euglifchen ©auf fiatt 
burch ÜJiunje. $ier tritt alfo fogar in 3 e i tei1 ' bic Ueberjeugung Don 
bei Sicherheit beS in ben ©elbfurrogateu gegebenen 3'>bluugSoerfprecheuö 
man ft, ein ©elbfurrogat au bie Stelle beS anberen. SNan faun bies ntebt 
auf ben 3t»angScnrS ber englifchen ©anfnoten ^urücf führen, ba ja pou ber 
©auf [elbfi jeberjeit ©olb für bie 9iotcn »erlangt unb fofort wiiflicb 
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erhalten werben fann. 5Me flatfe SluSbebnung btt roirflichen IRoteticircu- 
(ation grabe in ffrifen bat in bet gleichzeitigen großen 3 nua bmt bet 
©rioatbepoflten, welche es bet engfiftbcn ©an! möglich macht, mittetß be8 
Sbeppfltengefcbäft« bie burd) bie ©efchdftöeinfchrdnfung anberer ©anfen 
entßebenbe Srebitoerweigerung tbeilweife gut ju machen, ißt bemerfen«» 
wertbe« ©enbant. $Me lehrreichen ©rfcheinungen wäbrenb ber englifcbeu 
©elbftiflS im ©ommer 1866 haben bie früheren Sffiabrnebmungen befldtigt. 
freilich haben grabe au<b fle oon Steuern unb nod) beutlicber mie bisher 
gezeigt, baß bie Üfletaflgelbbafl« ber er.glifdjen ßrebitmirthfchaft ungemein 
fcbwact iß unb ihr Hnüberfehreifbate« SKinimum oieBeicbt fdjon erreicht 
bat. I'amit wäre man an bem ‘Punfte angelangt, wo aud} baö ©elb» 
furrogatfpßem bie ÜÄetaO Währung gefdhrbet. Stamentlid) iß bteömal 
ernßlicb bie grage in Qrnglanb in (Srmägung gezogen worben, ob bie fiarf 
centralißifche Jenbenj, wefcbe ben ©aarfonb« ber ©anf oon ßnglanb meßr 
unb mehr jum alleinigen größeren SDtetaüfonb« be$ SDepofiten banftrefenS 
bat werben laßen, nicht ihre ganz befonbtrtn ©efaßren habe unb »ietleicbt 
hoch eine Anzahl felbßänbiger SWetaflreferoen mehr ©id>ethett böte. 3m 
festeren galt würbe ein Schritt in ber ©elbfurrogatentwicflung unb in ber 
butcb biefe bewirften SKetaOgelberfeßung witber gurüd ju machen fein : bie 
©ietaßreferpen ber 3 p ' l 't«Sto<f*S'epoßtenbanfen unb ber großen Sßrieat» 
banferö unb SDiSconthäufer, welche jeßt bei ber ©an! oon ©nglanb con* 
centrirt fiub unb oon welchen nach ben gewöhnlichen 5>epofltenbanfgrunb» 
faßen auch bei ber 3ußd>erung ßeter fBücfzahlung auf ©erlangen wiebtr 
ein Jbeil auögeliehen werben fann, mürben bann bei ihren ©igentbümern 
gang biöponibel nur für bereu Beipflichtungen liegen, wdbrtnb ba8 jeßige 
©Oßern abertnalö größere ©erpflichtungen auf benfelben Betrag üßetallgelb 
übernehmen läßt. 3 e benfaflö tcigt aber ©roßbritannien, wie weit unb mie 
erfolgreich and) mittelfi ber ©ntroicflung ber ©rebitmirtbfehaft ber allein 
Zuläfflge 3'r'fcf ber ©apiergelbauögabe, ebleö SWetaü aus ber gunction beö 
bloßen UmlanfömittelS abrulöfen, erreicht werben fann. ©ingt man in 
©nglanb ju Stotenappoint« oon 1 fßfb. ©t. mie tu ©cßottlanb unb 3r* 
lanb ober, ba bie« für britifche ©erhältniffe fchon ein etwa« niebtiger 
Betrag ift, weuigßen« zu Stotenßücfen oon 2 !ßfb. ©t. hrrab, fo würbe 
bie Gtfparung an SWetaflgelb nod) bebeutenber unb hoch gleichzeitig 
faum gefährlicher fein, wenn etwa ein 2bei! be« burch foldje Stoten 
erfeßten ©elbefl zur ©erßärfung ber z« niebrigeti allgemeinen SWetatlgelb» 
referpe be« 2anb« benußt würbe. Auch in gtanfreieß ifl ber ent» 
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fptfdjmbf fleiitftf 9Iclenappoint jffct 50 grc«., in Deutfdilar.fc 10 2bft. 
unb 10 gl. it>.*) 

Die Grfparunij an äJlctaüiicIb, rreld'e tie flcniciniauie gclg« her fßa» 
ptergelbauöjjabe unb bei Gutroitflung bei Grebitveiitbicbait iji, gebt auf 
jroeifadje 2Beife bin fid?. Gnttrcbci wirb oon bet im Sanbe bereit« tcr» 
baubeueii (Selbmenge ein betrag tue anberc a!« Um!aui6mittcl(u>c<fc 
förmlid) neifiigbur, obre e« bleibt babjenige eelf>*K>irtbfdiaftlid)e iRcalcapital 
füi iolde anbere biiponibel, roclbbcö fonfl (tu 2?cfd)ajfung ber 

neu etjotberlitb tnetbenben SIStnge metallener Umlaufmittel in biefen lefc* 
teren mittelfl 51nfauf6 batte angelegt merben muffen. S?eibe Erträge reprä» 
fentiren, wie mit fdicn gefeben baben, ein ivabrc« polftfu'iitbicbaitlid'c« 
Gapital, baö eifpaite ^rrbuct corauägebenbcr ülibcit ber Scpölfcruug. 

*) Sheorie bet fcelfchtn Acte g. 12C, 164—173, 187—196 ff., 257—263 
303 — 313. geben in ber gpecuiationbjfit »or 1857 unb in ber fltifi« fciefcS Jtifcreä 
finb befonbere Bebenflichfeitcn brfl Cepofitcngefchäfl« bet Santen in Snglanb junt Borfchcin 
gefommen (»g( a. a. O. S. 271). 2>ie Gtfahntngen beb 3>>bre« 1866 haben abrrmal* 
in biefem (Gebiete eiet Schlimme« gegeigt. Cie ‘Äothwenbigfcit, einen größeren Bietafl» 
porrath in ber Sauf pon Gnglanb ju halten, auf welche übrigen» ber neueibing? mitunier 
fc unberjiänbig gefchmähte 2oofe (f. oben Anm. 6. 12) fcf)on »er 3abrcn hingewiefea hat, 
iff immer anteiliger ertannt worben. Itebrigen« hat auch bie .etrifi» »on 1866 in Betreff 
ber Beelfchen Acte, be« ®elb-, Grebit» unb Banfwefen« im Allgemeinen, ber CiJcontorcgu» 
lirung u. f. ». nicht neue ®effcht«punftc eröffnet unb faatn felhit neue ihatfachen an ba« 
8i<ht gebracht. Ca« ltrtbei! be« leitenben »olfltoirthfihaitlichen Blatt« Economist übet 
bie Seelfche Acte, bie Aothwenbigfeit ihrer SuJpenficn, ihr fchäbliche« fflirfen in ber firifi«, 
über bie (Stfeßung »on anberen ®clbfurrogaten in i'öhenpunften ber firiji« burch Banfnotcn 
(»gl. j. B. bie Artifel über bie fltife in Jß 1185 »orn 12. SJtai unb JW 1191 »om 
23. 3 un i 1666. übet ba« notbwenbige ölüef greifen auf ba« primäre ßrebitmittel, bie Bant« 
noten, unb bamit meine obige gchrift S. 170), bie Soiemif biefe« Blatt« gegen ba« lange 
geffbatten be« hohen Ciecontofaße« ber Banf n a eh bem SRüeffeljiage, bie« Ade« ftimmt« 
genau mit ben (Sntwicfelungen meiner obigen Schrift überein, wie benn bie barin enthal« 
tene Auffaffung unb biejenige be« Economist wefentlich mit loofe’« unb fflill« An» 
ichauung harntonirer.. 3<h weife barauf gegenüber »on gchrififtellern, wie bem fRccen» 
fenten ber fKaffefchen Schrift, mit ®enugtbuung hin. ffiolow«fi in feinen Artifeln 
über bieÄrift« »on 1866 unb bie Beelfche Acte in ber Revue des deux mondes (15. Auguft 
unb 1. geptembet 186® hat nur bie C»crftone-'il('Gufloe6f<ben hehren wieber aufgenommen, 
ohne fie hier mehr al« in feiner Qucslion des banques (Paris 1864) ju erhärten unb bie 
®egner ju wiberlegen. Bon -hS 1184 (5. 'IRai 1866) an brachte ber Economist fall jebe 
Boche längere 3eit hinburch über bie flriff» Sanfaete, ©clbfurrogate, (Srebitwirtbfchaft u. f w. 
Artifel, r.aeb benen gewiß nicht gefagt werben fann, loofe'«, ÜRtli« u. A. Anfdjauung 
fei ein überwunbener gtanbpunft in (Snglanb, wie bet Opponent Aaffe’« fich nicht fcheut 
ju behaupten (a. a. O. £. 23®. 
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Der erflc gaü ereignet jfd) topI)! öfter bei ber ©apirrgflbanSgabt, bet 
jtreite bei ber Krcbitrrirtbfdhift. tiefer iß ber ©erbräugungSproeeß 
beS ©clbcfl alfo weniger barauf gerichtet, baS porbanbeue *DieraO v |el t jn 
Perminbcrn mib baS alte barin ßeefenbe ftapital irictcr perfügbar, als 
vielmehr bie rclatit? minber probuctipc ©ertreubuttg eines neuen Kapital# jut 
Stnfdjaffung een üftetallgclb unnötbig jn ntacbeu. Jn ber SHJirfn hq auf 
ben PolfSroirtbfcbaftlitben Gapitalbcjlanb unb bie aQ.jenteiue ©robuction 
fommt ©eibcS auf bafielbe hinaus, nur cnt$icbt ftd) bie lottere Operation 
ber 9luf merffamfeit mebr. Oie Knlioicflting ber Ktcbita'irtbidjait tfl felbjl 
SBirfung unb llrfad?e eine# größeren ©ebatfs pon Uinlau'Sniitteln, fie 
befriebigt tiefen ©ebarf fcfienlo« unb ermöglicht baburd) felbft roicbcr 
einen neuen fHiiffditonug ber 93i'lf#ivirtbf<baft unb ein abermalige# Sßacbien 
beö UmlaufSniittelbebarfS. Sie erzeugt infofern tiefen ©ebarf felbji mit 
unb befriebigt ibn fofort, fte febafjt ben ©tätiget an Umlaufsmitteln unb 
bietet baS Kcrrccfip bagegen in jtd> fclbft. Kben beßbalb, jttntal bte 

Krebitivirtbiibaft uteiftenS mit ©echt gang fleiite ©anfiipteii permeibet, alfo 
©tiinge im Stfeinperfebr beläßt unb einen ©etrag ©letaügclb al# Dccfttngs* 
caffe porrätbig bält, finbet hier öfter eine SRichtgunabmc, als eine pofttipe 
Ülbnabme ber SDZetallgelbmenge bet ©olföroirtbicbaft flatt. Slnbers, ane 
gejagt, bie ©apicrgcIbauSgabe, welche als neue SBäbtung baS leßte 
9Xüiitfiict ju pertreiben jhebt unb unter Umflänben erfolgt, bie oftmals 
einen SHicbergang ber ©olfSioirtbidjaft bezeichnen, alfo ben UmlanfSmittel» 
bebatf ebnebem petminbern. Selten fommt habet baS ©apicrgelb atidp 
nur in bie Sage, ber ©clfSn>irtbfd)aft baS neue Kapital jn crbalten, 
welches fonft in bie metallenen UmlanfSmittel batte gefietft iperben tnüffen. 
Die perfdiiebcue ÜBirtbfcbaftlidtfeit ber ©apiergelbauSgabe unb beS (Belt* 
furrogatfvilemS tritt in bieten Untcrfdjifbeit begricbiteub b«P#'* Sind? baS 
iji ein bemerfenSwertbcr ©cgenja|j, baß bie fßapicrgclbemiiilon gang im 
Kbaraftcr leifbtfittniger ©erfchmetibniig baS pon ben ©äteut ererbte Die? 
• feroccapital ber ©olfSipirtbftbaft fofort Pöllig, bie ©flbiurrogatentioicflung 
bagegett nur einen Jbeil baPon fliiijig macht. Mein ber $>aiiptgegcufuj} 
liegt bod) in bet pexfdjiebenen ©ertpenbiiug jenes KefcrpecapitalS. Die 
Krebitipirtbfcbait feßt int Sinne einer pernünftigen Defonomie ein trertb» 
Polles, atttb als UmlanfSmittel probuctioeS Kapital gu einem Jbeil in eitt 
»irtbidtaftüd) nod? nüßlicbercS um. Die ©apiergelbauSgabe perbrauebt, 
»enigficnS in ©emäßbeit ibreS regelmäßigen #auptgn>e<fs, bas Kapital 
mebr ober weniger unprobuctip. Dagu ber ©prtbeil beS ©ejlcbcublcibeuS 
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ber ÜJtetaflBalnta bort, bet ftbwerfhmegenbe ber (Einführung bet 

(Papiergelbroäbtung hier. SDa mufi man bo(b gefieben, ba§ alles Pidjt 
auf jener, aller ©(batten auf biefer ©eite ijt. 

ÜJlit bet gefibaltung bet (Wetalliräbrung unter gleitbjeitiger gntioicf* 
lung ber (Krcbitwirtbfcfcaft ifi aber ned) ein befonbrer Sortbeil Berfnüpft, 
aeldjer bei bet (Papierwährung ohne gleicbjeitige neue Störung be« ©elb* 
wefen« gar nidjt erlangt werben fann. SDiefer (Bcrtbcil folgt $war impli* 
eite f(bon au« ben lefcten (Erörterungen über bie befoitbere gäbigfeit ber 
(Krebitwirtbfdiaft, ben neuen Sföebtbebatf an UmlanfSmitteln butcb ©elb* 
furrogate $u befriebigen. 2>od) muff bi ft no£ b eine »eitere golgerung 
gejogen werben, burtb welche frühere Unterfiubungen ihren Slbfcblufj unb 
((beinbare SBiberfptücbe uuferet »Deutungen ber (Borgäuge im (papiergelb» 
lanbe unb fpecieH in iRujjlanb ihre (Betföbnung finben. 

2Bir haben früber gefeben, bafj baS (papiergelb als blofj ein$elwirtb* 
f(baft!i(be8 aber nicht BolfSwirtbfehaftlidjeS (Kapital ber (probuction im 9lll« 
gemeinen nur eine anbete (Richtung geben, fie aber nur unter ben näher 
bercidjneteu , prafdfeh feiten jutreffenben SPebingungeu wirtlich permebren 
fann. £ie Vorgänge nehmen bann mehl einen folchen Verlauf, ba§ jumal 
unter bem lange naebwirfenbeu ßinjlufj ber (Kapitalabforption feiten« be« 
Stieg« ein SDiaugel an eigentlitb BolfSwirtbfd'aftlicbem , befouber« an 
umlaufeubem (Kapital grabe butcb ben au« bem (papiergelb entfpringenben 
Umfcbwnng ber (probuction beroorgebt. SDicfcr SWangel ift e« Bornebmlicb, 
welcher ben Älageti über (Kapitalmangel, $. 35. gegenwärtig in (Rufjlanb, 
ju ©runbe liegt, wenn aud) bie Slagenben felbfi meiften« nur an ©elb», 
refp. ©elbcapitalmangel benfen, (f. oben 9lbf<bnitt II. am ©d, duffe), ^nbeffen 
fann neben jenem (Diangel in bet £bat and) ein SRangel an ©elbcapital 
unb an Umlaufsmitteln einbergeben, wie wir ebenfalls früher jugaben. 
Unfere ßntwiefiungen im erfien 9lbf(bnitte haben uns auch gezeigt, bafj e« 
in ber lenbenj be« fpcculatioen 3luffd)wung« ber 33olf«ii'irtbf(baft liegt, 
ba« bisponible ©elbcapital in aüe Steife bcS SöerfebtS als Umlaufsmittel • 
$u $erfireuen. ber (Papiergelbroirtbfcbaft oerläuft biefer (Ptocejj nic^t 
grunbfäpficb anberS, wie in ber (Ketaügelb» unb (Erebitwirtbfdnift, fonberu 
reobl nur in anberem Xempo, mehr jiofjweife unb fonfl in SRebenpuuftcn 
perfddeben, mit bet einen Ausnahme, bafj bie tpreisfieigerungen einen 
gröberen ©elbbetrag als Umlaufsmittel im 33ertebr fefibalten werben, 
©rabe baburd) fann ein fiätferer nnb anbaltenberer (Dtangel an biSponiblem 
©elbcapital entfiedern gür biefen giebt e« nun aber, nnb bas ijl baS 
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©cplimme, in bet ‘Papiergelbwirtpfcpaft feine natürliche Hbpülfe, wie 
bei bet SRetallmäbrung. £>ie einjige fonfi rationelle Ulbpülfe läge in bet 
©ntmicflung ber ßrebitwirtbfcpaft, unb eben biefe faiut aut bet fcpwanfenbeu 
SöaftS bet ‘Papierwährung unb unter ben »ielen ungunjiigen ©inflüffen 
bet lepteren auf SolfSwirtbfcpaft überhaupt unb ©elb» unb Srebitwefen 
iusbefouberc faum tafcp in erheblichem Umfange not fiep geben. SDie <äi« 
fepung non ijJapiergelb burep bie ©rebitroirtpfepaft unb beten mäcptigjleS 
SlgenS, baS Sanfwefeu, ifi freilich an fiep fo gut mägtiep unb fo (ebr im 
Sntereffe bet ftcfc bantit befaffenben ©intelwirtpfchaftjn gelegen, wie bie 
nämlidje ßrfepung non 2Jietallgelb. «Denn in beiben gäüen tnetben Um« 
laufsmittel beS ©emeinwefenS ju einem biSponiblem ©elbcäpital, baper 
ju einer ©infommeuqueOe für bie Saufen u. f. to. gematpt. J'ap baS 
als Umlaufsmittel erfparte fßapiergelb nur ein einjelwirtpfdtaftli^eS, fein 
PoIfSwirtpfcpaftlicPeS ßapital ifi, ätibert barau fo wenig als ber Umfianb, 
• baff baS ebenfo erfparte SKetaügelb jwar autp PolfSwirtbfcpaftlicpeS, aber 
niept eigentlich weltwirtpfcpaftliepes (lapital ifi. SDenn in ber SBeltroirtp* 
fepait fanu auch baS biSponible ÜMaUgelbcapital nur burtp Uutfejjung in 
fßrobuctionSmittcl , welche bemfelben SßirlbfcpaftSfpfiem bereits angepären, 
bet ‘prcbuction jwar eine aubere IRicptung geben, aber biefelbe an fiep 
nitpt »ermepren. £ie ©efammtprobnetion bängt non ben jeweilig nor* 
panbeneu concretcn ^3robucticndmitteln, nicht nom ©elbcapital ab, mit 
SluSnapme berjenigen ©efepäfte, in melden baS ÜJietaflgelb concreteS *pro» 
buctionSmittel ifi, wie beim ©olbfepmieb. Ulbcr wie gefagt, eine gefnnbe 
Grebitwirtpfcpaft mu§ jum Unterbau eine fefie SBäprung haben, fonfi 
wirb fte felbji in ber (Regel nur ein leichter gadnoerfbau bleiben. 

£en möglichen SKangel au Umlaufsmitteln für ben fileinoerfepr, alfo 
au Scpeibemünje unb beren ©rfapmittcln unb an Sertretern bes einzelnen 
poOwichtigen SKüujfiücfS unb feiner fleineren ÜRultipla, fönnte aber bie 
Grebitmirtpfcpaft felbfi bei ‘Uietaflwäprung nur bureb bie Ausgabe ganj 
. (leinet SanfnotenappointS beefen. Sei (Papierwährung ifi grabe ein 
folder fBiaugel befonbetS päuflg, baS ©elbfurrogatfüfiem, refp. baS 3«tt*l* 
baufwefen aber oollenbS nicht in ber Sage, ipm gebübrenb abgupelfen, 
ebne neue Uebel peraufjubefcpwören. Kenn bie ©miffion pon deinem 
©cpcibepapiergelb, '/ a «, %», ‘/lo'Slubel* ober JJoüarS« ober ©ulbenACttel, 
wie fie in Ülu&lanb, Slmerifa unb DefierreicP oou einzelnen Srebitinfii» 
tuten, ©emeiuben, SanquterS, felbfi ilrämern wieberpolt oorgenommen 
worben ifi, wirb fiele eine Anomalie bleiben. Saufenberlei ©orten 
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Scheibcpapiergclb »itb man gemifj af einen großen Uebclftanb begeidnen 
muff eil, bet eben nur gcbulbct rmbeit fann, meint bie {Regierung beut 
unerträglichen {Mangel an flleingclb, hier aber g. 23. {Rubel» unb betgleidjen 
Scheine eingerechnet, ntd)t felbft abgubclfen meiß. 

3Die richtige uttb genngenbe Serfergung ber 93olf«mirtbidaft mit 
Umlaufmitteln für ben ©rcßocrfcbr, melde bann meijtcn« al« fflelbcapital 
gu charaftenfireu ftub, unb für ben flleiuserfcbr, wo mir ben Kamen 
Umlaufmittel in einem fpecicdereu Sinn brauchen, t>rll>icbt fid nun 
unter ber $>errfdaft ber {Mctaümäbniug hon felbft. Ter Ucberfluß flrömt 
in aubere 23olf«mirtbfdaiten ab, ber ‘Mangel wirb een biefen au« ergingt. 
3iu6fufj>, inöbefenbere Tfcoutoperfdicbeubciten regeln perncbmlid ben 
91b» unb 3"fl"§ befl ©elbcapital« jivifchen »erfdjiebeuen Säubern unb 
befoutmen baburch bie lenbeng bi« gu beeil fünfte ber natürlichen Tiffc* 
reng, melde namentlich and’ auf bie Hcifcbiebcnbeitcn ber im 3>nfe ent» 
baltcnen 9lffccurangprämie gurüefgufübren ift, fid aubgugleicbcn. Unter*, 
jd'iebe ber SSaarcnprciie beftimmeu befenber« ben 91b* unb 3> l fl“D be« 
©elb« al« Umlaufmittel. 9lud) bie ßrebitivirtbfchaft aber ba« ianfmefen 
gleichen ihrerfeit« gmifden uetfehiebeneu Säubern unb innerhalb eine« 
Sanft« Ucberfluß unb {Mangel an ©elbcapital unb an Umlaufmitteln 
mit au«. 3n einer entmiefdten ßrebitmirtbfdaft, wie g. 0. ber febottifden, 
fommeu nach ben rredjfelnben ©ebürfniffen be« 23crfebr« bie ben jeweiligen 
Uuifiänben am befteu cutiprechenben ffielbfurrogate , halb Gbecf«, halb 
SBaiifueten, 9lnmeifuitgen, JBechfel, ober auch Süiüngc felbft in ben Umlauf 
unb fcljten feiert micbcr an ihre SInögabeftätteu gurücf, fca'ie ber Ifrfebr 
fie nicht mehr bebarf. 3 11 j‘f' r 33elf«mirtbfdaft, melde bereit« ©elb* 
»irtbichaft iit, fiubet ein bejtänbiger ltebergang een ©elbcapital in Umlauf* 
mittel unb uuigcfebrt jtatt. Tiefer 0u’crß mirb bureb ba« Grcbit» unb 
23aufmefcu febr erleichtert, bureb bie Saugapparate be« leiteten, melde 
»ornebmlich ba« Tepefitcngefdäit barfleüt, unb burch bie regelmäßigen 
furgfrifligeu 91u«!eibungen unb 9lbgablnngen, bei beneu and bie 23aufncte . 
ihre gmeefmäßige gnnctien bat. 0etfebt, {JJrebnction, 2lb|aß, ade ©cfdäfte 
im ©roßen unb im Äleineu mitfein ftd cenlant ab *) 



•) O. {Ditcbaelid bat in einem äuffap über 9ioten unb aDepeftten. fßicrterja&rdfcbrift 
für ®olf4roirtl)f<haft 1865, ©. XI., u. 9t. bie Cebeulung ber (Srcbitgeii'äbrung unb Vieren» 
eermebtung ber vreujjifcben ’8anf gut 3eit ber Shoilniärfte umerfudpt (S. 104 ff). ’DCil 
€<härie cmmitfelt er, baß biefe .Hccotmuebation bie lenbeng habe, auf bad ©eibmefen fääblich 
einguwitfen unb HietaBabfluß h«eurgurufcn. Hi i cf) a e l i S ift aber anberfeit« ein Anhänger 
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(San^ atcberS unter Der $mfcbaft bet IJJapierroährung unb eine« &iet faft 
immer heften galleS nur fümmerlichen ßrebit« unb SaufmefenS. Anfang« 
bei ftarfer ‘}}apiergelbauSgabe, naebbem baS fKetaügelb unb bei einem 
gereiften SWetaüagio felbft bie noch leiblich ausgeprägte Scheibemünjt als 
biSponibleS ©elbcapital unb Umlaufsmittel für ben inneren ©etfehr fo 
gut nie octfcbmuiiben ftnb, ein unmäßiger Uebetftuß oornehmlich, mit mir 
fasert, am ‘JJapiergclbcapital. ®iefer fann ins fSuSlanb, eben meil er nur 
in fpeciftfchein SanbeSgelb, nicht in SBeltgelb befiehl, nicht ahfließen. (Sr 
oertheilt ftdj burch ben gefchilberten 6ntmicflungSproce§ allmählich in bie 
SJelfSmirthfchaft bis in bie ffeinen llerfehrScanäle. (Sine üßorauSfefcutig 
bafüi ift bie SRöglicbfeit, bie permulhltch anfangs ppt^ugSmeife emittirteu 
unb für baS ©roßgefchäft bequemen größeren ipapiergelbappointS in 
mittlere unb Heinere für ben abfieigenbeu (Sang beS ©elbeS nach ffiunfeh 
umjufeßen. 3n ber Kegel ift biefe fDiüglichfeit beim Ißapietgelbe gegeben, 
inbem bie (SmifftouScaften meuigftenS perpftichtet ftnb, auf Verlangen 
(ISapiergelb ber perfchiebeuen ©rüßenfategorieu gegen einauber umjumfcbfelu. 
SDies ift auch burchauS uothmeubig, meun mau bem fßapiergtlb nicht aber» 
malS einen £b«il feiner Uhauchbarfeit als ©elb nehmen miH, inbem man 
bie in ihm enthaltene Äauffraft an beftimmte Slppoints feftelt. 

3 u Kußlaub beftehen in tiefer #inftcht unfereS SBifftnS feine gefefc* 
liehen unb feine oen ber StaatSbanf abfidptlich bereiteten (Schmierigfecten. 
Slber in gemiffem Umfange bilbeu ftdj folche grabe in biefem Saube burch 
bie enorme -ÄuSbehnung beS ©ebiets unb beffen fpärliche öeftebluug, 
rcobureb es feßmer mirb, immer au bie Umlaufsftätteu ju fornmen. daraus 
muffen uothmeubig manche fcinbetnifte für ben Sßctfehr hff®«>tg*b<n, zumal 
bei einem fo fchroietigen, fofifpieligen unb (angfameu ©dbtranSportmefen, 
mie fte baS Saub unb baS nicht nur ber unbeftreitbareu natürlichen 
@chmierigfeiten halber noch fo mangelhafte fßoftroefen mit ftch bringen, 
3n Defterreich ift man bagegeu fogar in gänzlicher Serfennung beS SBefenS 

»ölliger Banf= auch gebelbanffreibeit. Daß nun auch Pier ganj ähnliche pertobiftbe 'flccom 
mobationen unb Bewegungen beb Stolenumlauf« trog Ce4 regelmäßigen 9u4taufh> ber 
Stolen unter ben oetftbiebenen Santen oorfommen, wie lat namentlich au4 Scpoltlanb 
betannt ift (ogl. meine Beiträge jur Üetire oon ben Santen ©, 74, 302 unb bie bafelbft 
befinblicbe lafel beriäureen be« febottiftben Sloienumlauf«, fowie ©ilbart» Hnterfu<bungen), 
betoeift jebenfaüo, baß ber ©djiuß aut ÜRicbaelib’ Cintwicflungen nicht nur gegen bie 
ttenttalbanf fpteeben würbe. Die Ülebniidjfeit ber Serbältniffe beim (£entralbanf> unb 
greibanfwefen beutet bod? auf eine gewiffe Berechtigung ber pettobifch größeren Sccont* 
mobation. 

5 
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bet einfchlagenfcen ©orgäitge herauf ctrfallcn, wiHfütlich burch ©eftß bie 
Summe be6 con ben einzelnen Slppointö aubjugebenben IßapiergelbS ju 
beflimmen. Wamentlich in bet SBeife, baß ba$ immer wieber con Steuern 
ä *©onto beb (Staats con ber S3anf aubgegebene iPapiergclb — ober bie 
„Slnleißen beb Staat« bei bet 93anf" euphemiflifch aubgebrücft — ober 
bab com (Staate fclbfi wieber emittirte ©iaatbpacietgelb in heflimmten 
Äategorien, fo 1859 in 5 gl.*9ioten, 1866 in 1 unb 5 gl.*Stoten befielen 
foüte. 3tgenb ein ganj äußerlicher ©runb mar bafüc in bet Wegei maß« 
gebenb, fo j. 0. 1866 bet Wecht«grunb, baß ft<h bab ißrioilegium ber 
SBanf oon 1867 an nicht auf Woten unter 10 gl. mitbejog. 3 n bet für 
6jterreid)if<be 0olitif unb coDenbb ginanjpolitif cbarafteriflifdjen SBeife 
hielt man an einem gleichgültigen SBorte eines ©efeße« frampfhaft feji, 
in bemfelben Slugenblide, wo man ben ©inn beb ©efeßeö unb bamit bie 
alleinige 0ebeutung eines folgen SBottb coflfläitbig preibgab. 3 el)eem ül 
hat ficb aber in SDefterreieb gejeigt, baß folche 93orfdjriften nicht burchgu* 
führen^ waten. 0egteifli<h genug, ba grabe anfangs bab für Äticgbjwccft 
aubgegebene 0apietgelb $um Jßeil aub großen Slppointb befielen mußte, 
meil biefe allein fut bie 6mpfänger junächfl brauchbar waten.*) SBaren 
bie öorfcbriften flreng erfüllt worben, fo hatte bab nur ein weitereb tbeil* 
weifcb Sracbliegeu großer Summen unb inbirect eine ßarfere ßutwerthung 
jur golge haben müffen. 6b wirb habet eben immer oergeffen, baß bie 
S3o!fbwirtbichaft unter ber fterrfchaft bet 0apiermäbrung aubfcpließliih 
ober großen Ihtil* auf ipapiergclb alb ©elbcapital unb Umlaufbmittel 
angewiefen ifi unb baßer bab 0apiergelb bie betreffenben SBebürfnifft 
burdi ridtigc ©tücfelutig je nach Verlangen bet 0eftßer befriebigen muß. 
35er gefcßilberte Uebergangbproceß con ©elbcapital in Umlaufbmittel unb 
umgefehrt bebingt in ber fpapiergelbwirthfchaft eine in entgegengefeßter 
Wichtung ßch cotljiehenbe 2lb« unb 3unahme bet einzelnen ^Japietgelb» 
fategorieen innerhalb beffelben ©efammtbetragb con Ißapiergelb. SKit 



*) SDa« üftetreichifche ®efep tont 5. ©ai 1866, »eiche« ganj in ber alten SBeife jur 
Sermeibung einet »ermehrten Steuertaft beim erften itriegefafi bab faum etroaä gebefferte 
®elb»efen wieber preibgab, beftimmt in § 1 bie Uebernabme ber 1 unb 5 RI. Sanfnoten 
ju Saften beb Staat«. 3« § 2 wirb ber ©ajimatbetrag biefer nunmehrigen Staatenoten 
auf 150 ©iö. gl. feftgeftpt, in § 3 bie fftationatbanf »erpfticßtet, bab Üteguiuatent für bie 
»otn Staate übernommene Oerbinblichfeit jur (finlöfung ber fttoten ju 1 unb 5 gl. bib jum 
®efammtbetrage ber erhobenen Umtaufbfummen biefer Stofen, bie hoch bcfanntlidj gar nicht 
eingetbft »erben, bem Staate fofort in Sanfnoten hübet et ®ppoint« ju teiften.M 
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anbern SBortett Don biefctn ©efammtbetrag muß ben ©erfehrSbebütfniffen 
gemäß halb ein citö§erer, baib ei« geringerer ©roctntfaß in ben ©tüden 
ber einzelnen fiafegotieen befielen. Unterfcheiben u>ir nur im ©anjen 
größere, mittlere unb Heinere ©tüde, fo wirb in ber ©eriobe beS abßei* 
genben ©elboerfebrS, wie wir es hilf) er nannten, bie Quote ber großen 
©tüde ab, bie ber fleinen junebnten, umgefebrt beim wieberaufßtigenben 
©clbumlauf. 3/ie mittleren ©tüde werben meßt wie bie anberen baS 
©treben haben, biefelbe Quote ju Derbleiben. — 2luch in bet ©anfneten* 
(ircutation nimmt man ähnliche ©tränberungen im relatinen ©efammt» 
betrag bet einzelnen Slppoints wahr. SWituntet ßnb hier gefeßliche ©e» 
fchtäufungtn in Betreff bet eingeluen Slppointö in Äraft. ©o batf $. ©. bie 
preußifebe ©auf nur für 10 SKifl. Sßaler Koten in 3*bntbalerfcbeiuen 
auSgeben. 25iefe ©ejlimmung hat wohl einen ähnlichen ©ruttb, wie Der* 
wanbte ©orfchriften über bie Slppointirung beS KotennmlaufS ber fogen. 
preußifdjen ©rioatbanfen unb wie baS ©erbot, -Koten in Heineren ©tüden 
als 10 Shaler auSjugeben : man wiü bie metallenen Umlaufsmittel nid^t 
ju weit oerbrängen laßen. ftinbcrlich für ben Kotenumlauf fönnen folche 
SlnorbHungen leicht werben, bie ©rioatbanfen haben barübet in ©reußen 
lange geflagt, in einigen ©unften jlnb ihnen Srleichterungen ju Iheil 
geworben. Slbet bei fKetattwäßrung famt ber ©erfeht (ich boch oot erheb* 
lieferen Juconoenienjen bnreh bie Dcrmebrte ©ennßung Don ÜJtünje Reifen. 
SDaS iß wieber ber große Unterfchieb jroifeben ©anfnoten* unb ©apiergelb* 
wefeit. 2Bürbe j. ©. burch gefeßlidje ©eßimntungen ober bie ©rajis ber 
3ettelbanfen bie beliebige Umwechölung Don Ijötjercii, mittleren unb flei* 
neren Koteußüden Derbinbert, io hätte ba« feine anbere folgen, als baß 
ber ©erfehr Don ben Koten auf bie SKünje jurüdgriffc, DieHeitht mit 
einigtu (j. ©. bei ©ilberwäbtung), aber jeben falls nicht mit fehr erhebliche« 
©etwierigfeiten für ben ©elbumlauf, ©eint ©apiergelb wäre baS unmöglich, 
benn worauf foß man hier jurüdgteifen als eben auf ©apiergelb, welches 
in beit «erlangten SlppointS ber Hinnahme nach fehlt? 

£>ie appointirungS» ober ©tüdelungSfrage hat auch fonß ihre große 
©ebeutung für baS ©elb» unb ©apiergelbwefen. ©ie wirb aber felteu 
beachtet. SBir «erweilten babei etwas länger, weil ße grabe in Kußfanb, 
foweit uns bie einfchlagenbc Siteratur befannt würbe, gar nicht berüdßch* 
ligt ju werben ftbeint. Muß) bei ber SBieberherßeüug ber ©aluta unb 
ber ßinjiehung beS ©apiergelbs, um eS burch SKü n$e etfeßen ju laßen, 

5* 
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ifl bie Stücfelung«fragc Ben nitfct *u unttrf<bdjsenber Cebeutung. Seiber 
beflfee 1$ (einerlei ®u«meife üb« bie 9lppointirung ber ruffifdjen Rapier» 
gelbmenge, id) »ei§ and) ititbt , ob folcbe peröffentlitbt morben finb.') 
Se^tereS trdre ftbr ju tpünfeben unb bat bei bem mit SRedjt auch in IRufj» 
ianb angenommenen fprinrip ber fßublicitdt im ißapiergelb« unb SBanftoefen 
auch nidjt ba« ©eringfle gegen jld). ®on Jntereffe rodre ca namentlich, 
ju erfahren, in welchen Kategorien BorjngSweife bie (Smifffoncn wdbrenb 
be« orientali(<ben Krieg«, bie fväteren Umgebungen (1862/63 j. ©.) 
unb bet iebe«ma(ige (ßapiergelbumlauf in gerriffen Serminen jebe« 3ab«$ 
beftanben habe. ÜBicbtig mdte babei and? bie Unterfucbung, wie bie 

coioffaie 93ermebrung ber fog. Serien auf bie Stürfeiung be« fjfapiergell« 
eingeroirft bat. 3>iefe 9iei<b«f<ba{;biüete in 50 9tube(<Stürfen mit 18 Krp. 
monatlichen 3' n ?fn (4,3 2 %) ftnb in maitcber iPejiebung eine 9lrt eer* 
jinfllitben fpapiergelb«. 3b« fiatfe Sermebrung bilbet eine ber bebenf* 
lieben Seiten ber fejjtjdbrigen ginanjmirtbfcbaft. 5lm (Snbe ber 3 J b« 
1855 circulirten baoon für 63, 1861 für 108, 1866 aber für 216 
SKiHionen (Rubel. ”) 

*) ®rfl nadjbem Dbige« gefefetieben, ift mic aus rufftfefeen 3e'tungen folgenbe beacb- 
tenämerthe 'Kotij jugefommen, welche in genugifjuenbet SCBeife meine ©ebuctionen betätigt. 
3n ben festen 3<>brcn f°d fitf) allmählich bie ©iaffe Des Meinen ©apietgelbä in auffälliger 
Keife oermehrt haben, namentlich allein bec ©eitag an 1 fRubei-Sdjetnen um c. 40 9Jf iU. SRbl. 
©ei bet im ©anjen gleichgebliebenen ©apiergelbmaffe mufi alfo in bet Sfeat bie auä allgemeinen 
©tünben abjuleitenbe Umfefeung pon gropen in tleine ©apietgelbflütfe eingetreten fein, welche 
bie ©elbtlemme obet ben t)of) en SDWcont auf ben tuffifd)en ©ötfen jiic ©enüge mit etflärt. 

**) ©gl. übet bie Stürfelungäfrage in Defterreich ,®ie 6|ierreid)ifdie Kationalbanf unb 
i^t ©ethältnijs ;um Staate*. Kien 1861 Sab. D. unb E., 31. Kagnet, $erjkQung 
btt ©ationalbant, (Sperr. ©al., Sb- I ). Kien 1862, 6. 158 — 168; übet bie ©anfnoten- 
unb Kecljfelappointa in Snglanb bie llntetfudmngen Pott Jiercmatd), in Tooke, hist, 
of prices, VI., 585, ©ilbatt im Statist Journal (London), 8. 15, 17, 19, meine 
.©eitröge*, S. 112 ff., 129 ff — 3n Seifen mup junächp Potnebmlicb, ba man©elb- 
tapital im gropen ffiefcfeäft ju ben 3ablnngen unb alä Dteferoe füt unootbetgefebene gälle 
btbatf, bei einet Sotaljunapme beä Sflotenumlaufä eine befonberä patte 3unabme bet 
9?oten b&herer Äategotieen erfolgen. 35ie ©emegung bet Stürfeiung fmbet auch feiet 
nach ben oben entmirfeiten ©runbfäpen Patt. ©ine bübfehe 3üu|lcation auä bet jüngPen 
3eit bietet bie ©emegung bet Stürfeiung beä ©otenumlaufä bet ©ant pon ©nglanb in 
bet Sriftä Pon 1866 (Economist 1202 Pom 8. Sept. 1866). 3' 1 bet fcblimmeit Koche 
pom 9- biä 16. ffliai, in welche .Doetenbä gteitag', bet 1 1. SRai, bet Sag bet ©anie 
ettegenben SafelungäeinPellung beä gropen ©efchäftä Doerenb, ©utnep & ©o. Simiteb, bei, 
nafem bie .actioe* ©irculation bet ©anf oon ©nglanb um 3,776,000 ©fb. St. obet um 
17 % ja- Canon tarnen auf Die 'Koten oon 5 ©fb. St 8, oon 10 ©fb. St. 18, oon 
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fföag inbeffen bie beliebige Umfefcung bet etngelneu Sitten rufflftjjen 
^jpietgelb« gegen einanbet fo bequem, mit nut itgenb nad? ben SBetbdlU 
niffen möglid), gemefen fein. ©droietigfeiten btfl ©clbumlauf, ndmlicb 
ein Mangel an ©elbcapital füt ben großen uttb an gemöbnlitben fog. Umlaufs» 
mitttln im fleinen Seifest, fdnnen in einer folcfceu fpapiergelbmirtbfdjaft 
in gemifftn 3 c * tfn eintreten, fcbalb bie SJetmeljtung beb ipapiergelbS fülle 
flebt obei mobl gat eine S3etminbtrung «folgt. ©ic miiffen aber 
namentlich bann fafi notf>mcnbig entfielen, menn jener burcb bie ©pecu» 
lation bemirfte i|3tocefi beb abfieigenben ©elboerfebrS fid) in btt fcaupt» 
fadje ppQjogtn bat unb bet 33ebarf an Umlaufmitteln füt ben fleinen 
Sfrfcbr ncfb gleicbjeitig au« btfcnbtten llrfadjcn gematbfen ifh Soltbt 
Utfadjeu liegen in einet ffiapiermirtbfcbaft in bet butcb baS Slgio petan* 
tagten ipref fieigerung pieler mistiger SBaaren, jundfbfi namentlich betet, 
melche in baS Sluälanb geben unb au« bemfelben fornmen. Sie liegen 
ferner in allgemeinen polf mirtbfchaftlicben Cerbdltniffen, bem mirflichen 
Sluffchmmig bet fßrobuction unb befonber« eiitjelnet Sitten poh fcanbel«» 
gefcbdften (j. 93. (Sjportgeftbdft), bem Uebetgang Pon bet Statural* jur Selb* 
mirtbfcbaft u. bgf. m. 3n fRufjlanb bat neuerbing«, mie gefagt, biefet leitete 
UmjJanb mobl mdthtig eingemirft. Sltlmdblicb erfolgt nun burcb ben !|3roce& 
be« aiebet auffteigenben ©elbocrfebr« eine ffireberanfammlung pon ©elbcapital 
ober eine iRütfbilbung Pon Umlaufmitteln in ©elbcapital, mie man fageu 
fdnnte. $ene befonbeten Urfachen bemmen abet biefe SRütfbilbung, fnbem 
fte mebt Umlaufmittel in bem unteren äletfebt feflbalten. 2)abur<h ent» 
flebt bann ein notb gröberer uub no<b anbaltenbetet I'tutf im ©elboetfebr 
ober auf bem ©elbmatfte, melcher nun miebet feinetfeit« bie ©peculation 
fcffelt unb bie Umbilbung pon ©elbcapital in Umlaufmittel bernmt, alfo 
| auch nach unten fidj bemerflicb maebt unb bie Sefciebigung be« noch 
machfeuben ltmlaufmittelbebarf erfchmcit. ©rabe biefet £ru<f bemitft 
nun aueb tbeilmeife bie Teilung. 93ermittelfi biefe« pon ibm auSgebenben 
älrutf« trdgt bet ©elbmangel, et beflebe in SWangel an ©elbcapital ober 



20—100 ¥fb- ®L 26, Bon 200—500 flfb. 6t 80, Bon 1000 f5fb.6t. 18% ®?an 
beburfte t)iec eben Sanfnoten, al« primäre« (Srebitmittet, flatt bet jum unbrauchbar 
getnotbtnen anberen ®elbfurrogate in ben Steifen be« ©rofsperfept« al« (Referee unb al* 
SRittel für grofe 3af)lungen, meldje Bomefjmlicf) Uebertragungen Bon ©elbcapital finb. 
®afür eignen ftcf) bie gtofen Sieten Biel beffer, folglicf) Bermepren pe prf) befonber* Part. 
55er bamalige Slotgang ip aber nur ein befonber« frappanter gatl bet gefcpilberten allge- 
meinen öntmirflungstenbenj ber ©tücfelung. 
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an Umlaufsmitteln ober an beiben, fein ßorrectie in fiep felbfi. Slber 
beßroegen wirb er nicht weniger Idfiig empfunben. Unter ber frerrftpaft 
ber ©apienodprung fann jener SDrncf noch baju eine wirtliche Teilung gar 
nicpt ober nur unter febr erfchwerten Umfldnben unb ben Idfligfien SEBir» 
fungeit berocwhringen, ohne ba§ bie Sicherung gegen baibige SBiebetfeht 
ähnlicher ©erhdltniffe geboten wirb. 

©elbwirtbfcpaft ifi bie ©apiergelb« nicht weniger als bie WetaB« 
gelbroirtpfchaft, nur aber meifienS eine fotcpe mit wenig entwicfeltem ©elb* 
furtogatwefen. OaS ©igentbümliche ber ©elbwirtpfcpaft liegt barin, baß 
in ibt jnr ©ewerffiefliguug ber Umfaßt unb ber eben nicpt auf concrete 
©fiter, fonbern auf baS ®elb als „Äauffraft fchlecbtweg" unb als Object 
ber meiflen auf Seiflungen gefieflten ©ertrüge lautenben 3‘>hlungen eine 
befiimmte Wenge ®eib, bort WetaBgelb, bier ©apiergelb, erforberlicp ifi. 
2>ieft ®flbmenge bängt, nutet ©orauSfeßung beS BlicptoorhanbenfeinS ober 
amb ber gleicpbleibenben ©enußung ber ®elbfurrogate, »on ber Wenge 
bet gegen ®elb $u bewerffiefligenbtn Uinfdßc, cu leifienben 3<thln n 9*n, 
»on ber ©efehroinbigfeit beä Umlaufs ein unb berfelben ®elbfumme unb 
»om Stanbe ber in ®elb auSgebrücften ©reife ber ©üter unb Stiftungen 
ab. Oiefelbe ©elbmcnge erweifi fiep alfo ju flein, wenn unter übrigens 
gleichen Umfidnben bie Summe ber llmfdße unb 3 a ^ Iun Ö cn un ^ »egen 
höherer ©reife ber ©elbwerthbetrag biefer Unifdße u. f. m. größer wirb. 
Äann nun bie ©elbmenge nicht größer unb in ihrer SBfrffamfeit, j. S. burch 
rafcperen Umlauf ober burch WuSbilbung beS ja eben auf ©rfeßung ber 
©elbmenge binwirfenben ©elbfurrogatfpjlemS, nicht fldrfet werben, fo ent» 
fiept jwifcpen ber ©elbmeuge unb ber Wenge ber Umfdße »on ffiaaren u.f.w. 
ober ben ©reifen ber leßteren ein WißPerhdlfuiß. SDiefcS äußert fiep in 
btm Stucf auf bie ©olfSwirtpfchaft. S5ie Wenge ber llmfdße, foweit flc eben 
gegen ©elb erfolgen, ober bie ©reife ober beibe jngleicp muffen finfen. 
Daraus gehen bie Schwierigfeiten ober Unjufömmlichfeiten heroor, welche aber 
fcpließlich aBerbingS eben jenes Wiß»crhälfniß wieber befeitigen. Btur liegen 
bie ©erhdltniffe in ber ©apicrgelbwirthfchaft wiebet befonberS unguuflig. 

3ur ©ütererjeugung gehört in ber ©olfSwirthfchaft freilich ein ©or< 
rath concreter ©rebuctionSmittel. 31 t biefe lederen muß baS ©elb erfi 
»om ©injefwirtbfcpafter mngefeßt werben, geplt es an jenen ©robuctionS» 
mittein, fann man mit bem ©elbe, j. ©. bem ©apiergelbe, biefe auch 
nicht im 9luSlaube taufen, fo nüßt baS ©elb jur ©robuction iticpts. 
SDiefc muß jiißfiehen; fiub große ©elbmafftn oorhattben, welche um ben 
ßrwerb ber concreteu ©rebuctionSmittel unb ©fiter gum ßoufum in Sott* 



Digitized by Google 




71 



cttnenj treten, — «Ben Biefe Sebingung erfüllt fiep Btim ©lüfflgliegen be« 
Selb« nicht — fo müjfen bie greife (leigen. Der praftifepe ©efebäftemann, 
ber fRoutiniet ttnb bloge ßmpirifer »ergifjt wegen ber gorrn bei Srfcpeinuttgen 
in ber ©elbwirthfchaft fo leicht, ba§ häufig nicht ©elb, fonbeni ba« für 
®elb $u bistjerigen greifen ober au# ba« überhaupt ju Äaufenbe fehlt. 

Allein anbererfeit« haben bie ©efämpfet biefe« 3rrthum« auch nicht 
feiten bie ©ebeutung be« ®elb« in ber ©elbwirthfchaft gu gering ange» 
feptagen. Sie beflreiten ben ®elbmangel im eigentlichen Sinne, unb 
fagen, e« fehlt, wenn über ©elbmangel geflagt wirb, nicht nur in ber 
Siegel, fonbeni immer an concreten ©robuctionSmitteln, niemal« an ®elb. 
Da« ifi einfeitig unb unwahr. 3« bet ®elbwirthfchaft, wo üblicher SBeife 
bie Umfäfce gegen ©elb erfolgen unb bie dontracte auf ®elb gefleüt 
werben, fann eben mitunter hoch ba« nßtpige ©elb nicht nur bet betref- 
fenden dinjelwirtpfcpaft, wa« natürlich Sliemanb befreitet, fonbern bet 
ganjen ©olfSwirthfchaft in ber etforbetlichen ©lenge abfolut fehlen. Ober 
e« fönnen wenigficuS, wa« baffelbe befagen will, Serpältniffe eingetteten 
fein, welche bie SBirffamfeit ein unb betfelben ®elbfumme, j. S. bur$ 
©etminbetung ber Umlauf«gef<hwinbigfeit ober 3ufammen(lurj be« ©elb* 
furrogatfpflem«, »ertingern. So liegt- j. S. in eigentlichen drebitfrifen 
aflerbing« nicht feiten ein ©langet an Stealcapital, aber baneben unb auch 
wohl mitunter unabhängig baoon ein wirtlicher ©elbmangel »or. Diefer 
©elbmangel treibt ben Di«conto für ©elbeapital in folgen 3*i f m fo 
enorm in bie $ßbe, auf 12, 20, 100, fa 1000 ©rocent. Denn e« 
banbeit fiep in folcpen Momenten um ba« wirtliche ©elb, ba« gefefclicpe 
3ahlung«mittel, bie SB ecpfelnaluta, auf welche« bie fälligen ©er« 
Pachtungen tauten ober minbeflen« um ein folcpe« ©elbfurrogat, welche« 
felbfl in ben ärgften Ärifen freiwillig fiatt ©elbe« in 3ahlung angenommen 
wirb, wie j. ©. bie ÜRoten einer accrebitirten ©an! (©anf »on dnglanb* 
Sieten 1825, 1847, 1857, 1866). Si«her gab fiep 3'bermann mit ©elbfutro« 
gaten in 3aplung«empfang jufrieben, jefet »erlangt er ©elb ober wenigflen« 
ein foldje« allgemein befannte« ©elbfurrogat, wie biefe Sanfnoten einer 
renommirten ©anf. Der oft Ja tpatfächlicp »orhanbene Sejij} ber grßfjtett 
SBaarennorräthe, bie felbfl bei ben niebtigflen ©reifen nach wenig Jagen 
bie Scputb gänjlicp beefen fönnten, nüjjt jejjt niept«. Denn niept mit 
SBaigen ober SBode, Äaffee ober 3ucfcr, fonbern eben nur mit ©elb 
fßnnen bie auf ©elb lautenben 3aplungen erfüllt werben. Die Anhänger 
ber gewöhnlichen Sepre gehen eben auch hi« «liebet ju weit, inbem fie. 
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bie SBaareneigenfdjaft be« ©efbe* allein betonenb, in ben umgefehrten 
gebier mie bie gemßbnliiten ßmpirifer trrfaflen unb bie (Sigenfd'aft be« 
®elbe«, gefeßlidje« flablungSmittel nub ©arftefler non abjlracter Jtauffraft 
— Capital für olle ©ermenbung«arten — ju fein pergeffen. fWamentlid) 
In ben Crebitfrifen ift eine feilte einfeitige fluffaffung gtabeju unbegreifliit, 
»eil bi« bie ©ebeutung ber SJBäbrungSeigenfcbaft be« (Selbe# fo itaraf» 
terifliftb bemortritt. Sdjon früber bei ©elegenbeit bet SrSrterungen über 
bie SBirffamfcit ber großen Gentralbanfen in ben ftJbepunfteu ber Srebitfrifm 
haben Staffe unb id> auf bie fftethmenbigfeit, bier allgemein angenommene 
BablungSmittel erbalten ^n finnen, bingetoiefrn. ffteuerbing« b®t betonter« 
©. be Sanelepe gegen bie Cinfeitigfeit ber b«rfitenbcn Sehre polemiflrt, 
mellte fiets nur ben Jürgotfiten Saß, ba« ©elb ifi eine ffiaare, roie 
jebe anbere, nentilirt. SKit iRecbt bat beßanelepe ben Umftanb betont, 
baß ®elb bod> au* eine gang betontere SBaare ifl.*) 

£ser ^ßbepunft einer Crebitfrif!« bilbet einen acuten ®elbmange(. 
©ei beflebenber ÜÄetaflmäbrung erfolgt bie Teilung burch 3®lfröroen Don 
CbelmetaB au« bem SluSlanbe, bunt Crfeßung bi«crebitirter ©elbfurrogate 
mittelfl folcber, beten Srebit nod? feftftebt, — eine ©Jaßregel, mellte nur Pom 
Stanbpunft jener einfeitigen ©etouung be« 2Baarend)arafter« be« ®e!b« 
mit bem Scblagmort be« Curiren« auf bie Spmptome be« Uebel« juriief* 
gemiefen metben fann, menn auit bei einer feilten $ülfeleiflung natürliib 
93orff<bt notb tbut. Crnblid) t>ofl$iefjt ji<t ber £>eilung«proceß eoBenb« bur* 
bie Mücfmirfung ber ©elbfnappßeit auf bie greife unb burd) bie SBieberber* 
fleflung be« gefd>muubenen Vertrauen« im ©erfebr, alfo bunt ben gortfaB 
ber Urfacten be« ©elbmanget«. ©ei einem itronifiten ffielbmangel 
aber, meliper fldj in einem niebrigen Staube ber greife unb gonb«curfe, 
hohem 2M«conto auSfpriitf unb burd) ben gefleigertcn ©ebarf ber Solf«* 
mirthfdjaft an Umlaufsmitteln im ©roß» unb ftleinnerfehr, an ©elb» 
Capital u. f. m. nerurfaitt fein fann, mitb ba« ©fißoerbältniß grrif^jen 
ber ©elbmenge unb ben su (leigen flrebenben ©reifen unb Umfaßen oBmäblid) 
burd) ©ejüge neuen fDJetaflgelb« au« bem SuSlanbe mieber ausgeglichen. 

Unter ber fterrfitaft ber ©apiermäbrung fann bagegen ein hi« eben* 
fomohl möglicher ©fange! an ©elbcapital unb an Umlaufsmitteln auf bie 

*) 6. meine Sf)eotie ber ^eelfdjen Siete, 8 . 166 ff, 295, unb meinen Hrtifel 
,Äcifen* in SR en cf) 6 |>aubro6rtecbud), bef. S. 53B. (S. be Saoelepe, (Selb- unb 
£anbelsfrifiä (beutfd), fiaffel 1865), bef. 6. 61 ff. SRaffe, pceufiifebe S3anf (Sonn 1866), 
6. 82 ff., unb Süb. 3eitfdjtift 1859, 6. 1 ff. 
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foeben erwähnte 9lrt befeitfgt werten. Sieben entwertetem ober 
botb feben Slugenblid entwertbunggfäbigem Ißapiergelb mit Siennwertb» 
jwangßcurg fann baß ÜRetaßgelb, felbfi wenn eg ju befcbaffen ifi, nicht 
cireuliren. ©twaß fann aflerbingg auch bier bet üBeiug non ÜRetall aug 
bem Slußlanbe ober bie leibwtife #infenbung aug legterem in bag Rapier* 
gelblanb bdftn, wenn j. 93. ißapiergelbbeflger, welche in einet ßrebitfrife 
nid)t geneigt finb, fich non ibrem ißapiergelb ju trennen, nun gegen bag 
©belmetallpfanb ibr ©elb fortleiben ober wenn ber ipapiergelbemittent 
©olb unb ©ilber mit neu auggegebenem ißapiergelbt im Sombarb beleibt. 
9tber in ber Siegel bot bag eble SRetaU nach ipapiergelblänbern feinen 3ug, 
weil eg eben bort nicht in feinen ©elbfunctionen unmittelbar ju brauchen 
ift. ©tätfere gittfubren Tommen auger in ßrebitfrifen unb in gan$ befon» 
beten güflen, j. 93. bei grogtn 91nleben, Äriegßentfcbäbigungen u. bgl. m. 
nicht fo leicbt ner. ©ine anbere £>ülfe böte auch bei befiehenber Rapier» 
Währung bie ©ntwidlnng beg ©elbfurrogatfbftemg , aber biefe erfolgt 
überhaupt unb ooDenbö im ißapietgelblanbe nicht rafcb- 

Unter folchen Umftänben bleibt nur zweierlei übrig. SRan mug bag 
HJapiergelb »on Sieuem »ermebren ober ben ©elbmangel (ich butch feinen 
befcbränfenben ©influg auf Umfage unb greife allmählich wieber außgleichen 
laffen. Daß erfie ÜRittel hilft allein unmittelbar, aber eg hilft im befien 
galle nur furj eorübergebenb. So populär eg ift, fo follte man eg 
boch felbfi bann »etmeiben, wenn ber SWangel witflich ein ©elbmangel, 
nicbt ein üRangel an concretcn iprobuctionßmitteln ift. Denn fonft wirb 
ber neu binjufommenbe Ißapietgelbbetrag nur abermalg jene früher gefchil« 
berte ©inroirfung auf bie 93olfgwirthf(haft augüben, big bag ©eibwefen 
noch mehr jerrüttet, bie #er|iellung ber ©inläßbarfeit beg ißapicrg aber« 
malg weiter entfernt, bie greife wieberum gediegen unb auch bag neue 
^apietgelb fcbfieglid) wieber „clafgrt" ift. Dann wirb biefeibe Siotb unb 
ftlage, ber nämliche ©elbmangel »on Sieuem jum 93orf<tein fommen. 
Die Stbhülfe mügte nochmalg in einer 93ermehrung beg ißapiergelbg befieben 
unb fo in berfelben SBeife weiter, ©chlieglich würbe bie Df)atfa<t>e bet 
immer grßgeren $apiergelb»ermebrung »ollenbg ben ©rebit bitfeg Umlauf» 
mitteig untergraben, ber ßufammenfiurj uur um fo gewaltiger, bie üblen 
golgen nur um fo tntfeglicber fein. 

9lbtr' wenn man ben jweiten 9Beg einfcblägt, bie Dinge gehen lägr, 
mug nicht ber ©elbmangel burch feinen Drud auf bie ©peculation unb 
ißrobuctiou , auf ben «bfag unb bie greife »ollßmirthfcbaftliib fegt nach« 
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theilig einwitfen? AQetbing« wirb ein« ßinfchtünfung ber ©efdjSft« unb 
ein ©infen bet greife erfolgen mfiffen, aber grabe babnrch »eiben bie 
SBirfungen be« 3ßapiergelb« unb beb Agio’« jurücfgebrängt unb biefe« 
leitete felbfi »ieber gebrücft. S5er ©elbmangel mufj infofetne auf ba« 
fßapiergelbwefen gängig gnrücfwirfen nnb ben SBerth be« Ißapiergelb« 
beben, ©o lange ba« fßapiergelb ein SE>i«agio bat, wie ja j. S. felbfi 
beute (Anfang Januar 1867) bei belferen Surfen ba« rufgfche Srebitbiüet 
noch 16 HJrocent am 3ßnti verliert, Tann nicht an unb für geh »cn einet 
ju (leinen ©elbmenge bie Webe fein, fonbetn nur infoweit, alb biefe 2Renge 
im Cerhältnifj $u ben Dolf«mirtbfchaftlicheu ©efchäflen, Umfaßen unb 
greifen, welche fiib butch ba« Ißapiergelb unb ba« Agio §u bilben grebeu, 
ju (lein ifi. Au geh beweifl ba« Sothanbenfein eine« Agio unb babutib 
»tnigflen« theilweife erhöbeter greife, baff bie ipapietgelbmenge abfolnt 
ju gro§ ifi. 

greilich befielt jwifchen biefer ÜReuge unb bem SRetaDagio unb 
»oüenb« jwifdjen jener unb ben SBaarenpreifen burebau« fein fo enget 
Saufalneju«, wie früher oft angenommen worben iß. SBeber am SDieagio 
noch an ber allgemeinen ftauffraft, alfo webet am greife be« Sbelmetall« 
unb bet SWünje noch an ben SBaarenpreifen (ann man ba« Uebermajj bet 
ißapiergelbmenge genau mejfen. $>a« fjaben bie ßtfahruugen früherer 
. , unb namentlich bie neueren Beobachtungen in Deßerreich, Rufjlaub, 
I I auch in Rorbamerifa unwiberleglich bewiefen. Sei fafi genau berfelben 
I f Sirculation »on c. 650 ÜRiß. Rubel war ber SurSwerth be« rufgfehen 
1 Sßapiergelb« im ©ommer 1866 eine 3 e it laug 66 unb im SBinter baranf 
\ »ieber 84 % be« ©ilberwerth«. . Rach jenem Surfe wäre ber wahre 
l \Sebatf nur 429, nach biefem 546 SRifl. IRbl. ©ilbergelb gewefen, gwei 
in futjer 3<it f« »erfdiiebene 3«bl«n, bafj barau« fd)on bie Unhaltbarfeit 
bet Annahme, ben Sebarf nach bem jeweiligen SurSwerth berechnen gu 
fjnnen, beutlich het»org«ht. Aber wenn nicht biefer nahe nnb unmittel« 
bare, fo befieht bod? immerhin ein ßufamtnenhang jwifchen ber ©clbmenge 
unb bem ffielbwertb, b. h* hi« beut ®i«agio unb ber Äauffraft. SWan 
fann wenigßen« fobiel fagen: wenn ber Umlauf«mittelbebarf burch bie ©elb« 
menge feine abfolut genaue SDecfung flnbet, fo fann feine eigentliche ©nt« 
»erthung gegen 2Rünge ober SBerthberminberung gegen SBaaren entgehen. 

2>ie jeitlieh »etfehiebene Sewegung be« Agio’« unb ber greife äufjert 
nun grabe auf ben ©elbbebatf wiebet ihren bemerfen«»ertbcn ßingufj. 
Sei einem gewiffen ©tanbe ber greife war ber ©elbbebatf ber unb bet, 
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fleh erhß&enb ob« uerringernb, je nach ber 9ti<htung, in welcher btt 
greift fldj petdnbern, unb und) bem oetfchiebenen Umfang ber Umfdfce 
ober ©efcbdfte. 3 e fct erfolgt ein fldrfete« Steigen be« 9lgio, weldie« eint * 
Heitinng anbnuert, wie j. B. in Ufufjlanb »om Sföai bi« 3uli 1866, birect \ 

unb inbirect burch eine ©rfchütterung be« allgemeinen Setfrauen« berpor* j 

getjiJtti. 2Mefe« Agio fudjt fltb juerfl bei fpecttfleTi, bann bei ben SBaaren im | f / 
^ügemeinen in einet ßtbdfjuug btt in ijJapiergelb au«gebrücften ifreife 
jut ©eltung ju bringen. 2>abntch werben mebt Umlaufsmittel beburft, ^ | 
für ba« ©rofjgefchdft juudcbß, für ba« Äleingefchaft etwa« Tpäter. 9U>«t ! ' 

babei neigt tut nun nueb ba« ÜJiigBcrbdttnig jwifchen bem Agio uub ber 
©elbmenge: lefctere iß nid)t nach IDtafjgabe be« Agio’« ju grofj, bejjhalb 
fann and) wegen btt hierfür ju fleinen ©clbmenge bie allgemeine Stei«» 
ßeigerung nicht um ben Setrag be« erhöhet« Agio’« Bor (ich geben. 

2)er ©elbbebatf wdcpß nur unb entjiebt bem ©eibmarfte, auf weitem 
bisponible« Kapital in ©elbform jum Sciben auSgeboten wirb, einen 
Sbeil biefe« ©elbe« für bie Umfafcoermittlung ju höheren tp reifen , unb 
jwar um fo mebt, je mebt auch bie UmfdJje wiebet aufieben, welche »iel* 
leicht jur 3eit be« hohen Agio’« unter bem 25rncf allgemeiner politifcher 5 
ober mercantiler fRotbßdnbe fleh oerminbert batten. S)iefe Sothßdnbe 
flub fpdter wieber fortgefaüen, ba« Agio ifl baburch unb bnreh ben 
f)tucf auf ben ©elbmarft wiebet gtfunfen. SDiefe« nitbrigere Agio 

wirb bann auch auf bie Steife wieber reagiten, fo wirb and) bi« ba« 
©leichgewicht jwifchen ber ©elbmenge unb ben SfJreifen bergeßellt, bem 
©elbmarft bisponibel geworbenes Umlaufmittel bonSeuem jugefübrt u. f. w., 
ein beßdnbige« Ofcifliten, ein immerwdbtenb in SBirffamfeit ßebenbe« 

Spflem con ÜBechfelwitfungen. 5Det SDrucf auf ben ©elbmarft fommt 
immer wieber jnt Ausgleichung, um aber fofort bei ben ewigen Schwan* 
fungen be« Agio’« im ©efolge ber entflebenben Serdnbetungen ber ißreif«, 

Umlage unb be« ©elbbebarf« wieber neu jum Botfchein ju gelangen. 
Beßdnbige wirthfcbaftliche Störungen flnb bamit unottmeiblich perbunben. 

3m Betbdltniß ju ben jeweiligen Steifen unb Umfaßen, welche fich, jum 
Jbeii unter ber Kinwitfung eine« früheren beeten Agioßanbe«, ju geßalten 
ßreben unb biefem Agio eutfprechen würben, fann alfo in bet Jgat auch 
ju wenig ©elb ba fein, wa« bann eben auch auf ein 3«tücfwerfen be« 

Agio’« unb ber Steife htuwitft. 

Die Borgdnge auf bet Setersburger Börfe unb bem tuffiftben ©elb* 
marft im £>erbß unb SBiuter 1866 febefnen un« einen Beleg für bie not* 
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auögebenben ßntmitflungen $u bieten. 2)ie pbnebin unbeträchtlichen 9?pr* 
fchüffe bet Staat«banf auf ©plb unb Silber fielen nach t»on über 
2 SRiH. 9?bl. fWitte be« Summer« auf weniger al« 1 SJiitHon im STccembet. 
33Die jmeite grcfje fprämienanleibe brächte auf ben ©elbmarft jubem mit 
unb entgeg npd? mebt ©elb eine 3 e i t (« n 8 bei gemöbnlicben SSetmen« 
bung, pbrnnbl bie 9?anf, b'«'» ganj ber früheren fe furjfidjtigen fßplitif 
ihrer ßoflegln, bet öfietteicbifcben fRatinnalbanf, folgenb, ihre 93erf<büffe 
auf gcnb« fo bebeutenb au«bebnte, »en 23, 8 auf fafi 34, SBedifel Pen 5, 3 
auf 13 ÜRifl. {Rubel ppm 1, april bi« jum 1. Ceteber, unb baburcb im 
©runbe felbfl nur mitbet beni Staate in Ißapiergelb ein neue« SDatleben 
gab. aber bie £auptnrfa<he be« ©elbmangel« mar mehl ber grünere 
SBebarf an Umlaufemitteln für bie {Bewältigung tbeilmeife ^ß^erer greife 
unb größerer Umfäjje, meldje unter bcm ßinflufj be« agio’« unb ber een 
legerem fo begüufiigten auswärtigen 9fa<hftage gefiiegen maren. £er 
meflturepaifche ©etreibebebarf megen ßrntebefldt« faut bi“!«- $> 0 « ®S* 

pertgefdiäft führte $um Slufauf ppn ©ütern Piel ©elb ppn ben bafen» 
plöjten unb fPörfen in« innere be« Sanbe« unb bemirfte bei bem rnangel* 
haften ßrebitmefen {Rufjlanb« einen um fp gröberen J)rud auf bem ©elb* 
marfte. aber eben biefer rnarf ba« agip necb meiter, al« e« bie mieber* 
bergefiellte pelitifcbe {Ruhe ßurepa’« unb bie $)anf ber gröberen auSfubt 
günfligere 3ablun<fManj getban hätten. SDa« etftbmerfe aber audj bie 
gertbauet ber au«länbif$en ©ejüge unb führte ju einer {Reactipn auf bie 
im auffcbmung begriffenen ©efchäfte. 

Sp entflebt benti hier unter ber berrfchaft ber fpapierroabrung immer 
mieber ba« peinliche Dilemma: perminbert man nun np<b ba« fflapiergelb, 
fp mirb bie fteiliih bod> einmal al« 2)ur<bgang«flabium unpermeibliche 
©efihäft«fip(fung unb Sihmierigfeit nach gröber, permebrt man e«, fp 
erfolgt nur jeitmeife abbülfe, bie Urfadien ber fchmanfenben ©elbperbält* 
niffe merben np<h üerfiärft, bie SKöglichfeit ber ffiieberberfleflung be« 
©elbmefen« necb meiter in bie gerne gerüift. ß« ejifiirt piel ju piel 
fpapiergelb, um jur ÜRetatlroäbrung jutüdfebren ju fönnen, unb buch fprt* 
fcbreitenb ju rcenig Ißapiergelb, um bie Sin jelmirtbf (haften unb bie 93elf«* 
mirtbfcbaft unter ben {öerbaltniffen unb Sebingungen fprtarbeiten ju laffeu, 
mcfche mie bie f|3tei«gefia(tungen, Umfäfce »• f. ». burcb bie fßapiergelb« 
mirtbfcbaft, ba« agip it. f. m. berpprgevufen merben. 

©ine bet unau«meicbli<ben 93oran«fej}ungen ber IRücffebr }ut SWctaU* 
mäbtung unb jur etfptiefjlicben ßrfejjung ber Umlaufmittel burcb bie 



Digitized by Google 




77 



©tebitroirthfcßaft iß tie Serminbe rung, — eine Sebingnng ffli ben rot« 
nigßenb jeitroeife erträglichen gottgang btt Solfbroitibfthaft unttt btr 
•€>cttfd>aft bet fßapietroäbrung, a btr jugleid) bocß eine Sebingung, beten 
©tfüüung, Pon bet abermaligen Setfcblecßterung beb ©elbrotfeub abgefebeu, 
bet ßeim neuen jufünftigen, ja pertobifdjen ©elbmangelb in ßct> trägt, iß 
bie Sermebtuug beb ^apiergelbb. ©in roabtbaft »etjnjeifeltec 3»ftanb 
bet $>iuge alb golge lange bauertibtr ij}apierroittbf<baft, aber ein äußant 1 « 
bet in ber gegenroärtigen Sage bet tufßfdjen Solfbroirtbfcbaft unb beb 
rufßfcßen ©eibmaiftb genau petroirflicbt $u fein feßeint. 35a giebt eb 
benn feine bauetnbe |>ülfe alb in bet IRücffebt jut SDletaüroäbtung, welche 
freilich nid)t möglich iß, ohne baß jeitroeife bet ©elbmangel nod) erheblich 
gtäßer roitb. Slber bie Aufgabe iß auch beb Scßroeißeb bet ©bien roertß, 
ße oeilangt »or ‘BOem motaliftben 35iutb, Pot ben Uebergangbfcßroietigfeiten 
nicht jurntfjufdjrecfen. 



V. 

fjfjcorte beet Spapiergelbwertbö. 

2>ie ßiotbroenbigfeit, bab ißapicrgelb als SBäßtung ju befeitigen unb 
jur feßen üKetaflroäbrung gurü<f$ufebten, lagt ßcß unfebroer tbeoretifcß ab« 
leiten. Sie roitb butd) bie befannten fdplimmen SBirfungen bet Rapier» 
roäbtnng auf Solfbroirtbfcßaft unb tpripattechtbPerbciltniffe, ginanjeu nnb 
Staatbetebit, Otbnung unb Sittlicßfeit btt bürgerlichen ©efellftbaft banb» 
greifiieb beroiefen. 3Me 3?otbroenbigfeit bagegen, einen beßimmten 
SB eg jur ^etßedung bet SKetafloaluta einjufcßlagen , iß feinebroegb 
ebenfo leicht ju begninben. 

Sei rationellem ©orgehen roitb bie SBaßl biefeb SBegeb Bon ben 
©inroitfungen unb ©etänbetungen abljängen muffen, welche bab S a P* er » 
gelb nicht nur im Mgemeiucn, foubern unter ben befonbeten Umßänbeu beb 
concreteu gatlb ^>ecporgubringeit ßtebt unb hier roitflicb fjerpot^ebraep t 
hat. £ie Untetfucb ungen hierüber führen notbroenbig auf bie Theorie 
beb IfJapiergelbroetthb einer« unb auf bie conctete ©eßaltung biefeb 
SBetihb in bem betteffeuben ipapicrgelbleiHbe anbretfeitb bin. Mein in 
beibetlei #inßß>t begegnet man großen Scßroicrigfciten. 

Sei bet 2heori« be b fpapiergelbroertßb muß man ßch roie bei aubeten 
ähnlichen tbeoretifeßen gragen bet Solfbroirtbfchaftelebre bamit begnügen, 
bie Senbenj bet ©eßaltung biefeb SBetthb ju beßimmeti. '.Dian geht bi« 
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alfo »on einigen mitmirfenben ftaupturfachen au«, »eiche in bet SBirf« 
liebfeit. ftetö obet faR immer »orfommen. Sinige btr »icbtigRen unb bau» 
ftgfien Kombinationen unb ÜRobißcationen biefer Utfachen »»deicht auch 
einige wenige gelegentliche Urfachen laffen Rd> babei in ihrer 9?ebeutnug 
für bie ©eßaltung be« Ißapiergelbroerth« »obt mit berücfRchtigen. SDabei 
»itb fomit bebucii» befiimmt, »ie bie örfebeinungen be« dRetadagio*« unb 
ber in Ißapiergelb au«gebrücfte» SBaarenpretfc al« abhängige ©roßen 
jener Urfachen Reh gehalten müffen unb in ber SBirflicbfeit, ba biefe llt« 
fachen auch im einzelnen gade bie mitfpielenben ftauptfactoren ju fein 
pRegen, Reh flu geRalten Rreben. Mein fchon bie geRRellnng biefer 
allgemeinen ®eRaltung«teiibenj be« 5|3apiergelb»ettb« iR fehl fcfwietig. 
J)ie golgetungen au« adgemeineu mirtbfcbaftlicben ©efefeen unb bie 2lb« 
Rracticnen au« »ielfeitigen ftatifiifdhen Beobachtungen muffen richtig vereinigt 
»erben, ßrfcbeinuugen »ie bie pt« befprochenen Rnb nicht nur in einem, 
fonbern in vielen einzelnen gäden »on jahlreichcn Rtebenurfadjen unb 
mannigfaltigen Kombinationen 1111 b SWobiReationen ber $aupturfacben mit 
abhängig, fo baß bie richtige 2Ut«fcbeibung be« ben Kut»icflung«gang ber 
(Srfcheinung in bet ftauptfaepe beb errf chenben 3Jeturfacbuiig«ipReni6 
bie größten ©<b»ierigfeiten bereitet. 5)abet gehen bie SnRchten ber 
Sb*oretifer auch in biefer grage vielfach au«einanber. SKan muß jufrieben 
fein, »enn »otläuRg über bie »ichtigfteu principieden Ißunfte in ber 
Jhfvii* be« ipapiergelbreerth« eine ge»iffe Kinigung erjielt »irb. 

2lber felbR, »enn bie« erreicht iR, muß bie noch f<h»ierigere Aufgabe 
gelSR »erben, bie »irflich erfolgte SRealiRrung jener feRgeRedten ©eRal« 
tungötetibenj be« ‘Bapiergefbaertb« in ben concreteu Berhältniffen eine« 
einjelnen Sanbc« ju gegebener $eit genau nacbsu»eifeit. $iet bebarf e« 
feinerer Sebuctionen unter SerücfRcbtigung ber befonberen ©igentbümlicb« 
feiten biefer fpecieden ®olf«»irthfcbaft unb umfangreicher RatiRifchcr Uii* 
terfuchungen. ©treng genommen müßte burth jeitiieb uitb räumlich mßg« 
(i<hR au«gebehnte [pRematifche dRaffenbeobacbtungen über bie thatfächlich 
von ber lßapier»ährung be»irften volf«< unb einjelmirtpfcbaftlicbcn 33or* 
gänge bet »irfliche ÜBertp be« B«ptergelb« — ba« SDiöagio gegen ÜRe* 
tadgelb unb bie Äauffraft gegenüber beu SBaaren — für jeben fleinReu 
3eit> unb IRauintpeil feRgeRedt »erben, ©ci ber augenfcbeinlicbeii Uner* 
füllbarfeit einer folchen gorberuug muß man Rep in ber ge»6hnlichen 
SBeife, »enn mau ©roßen nicht abfolut genau beRimmen fann, mit Rtähe* 
rung«»ertheu begnügen. SDitfe erhält mau, inbem bie räumlich unb 
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geitlich »itfenben (Sinflöffe, »eiche triebet mehrere gleichartige SBefonber* 
heitcu in ber ©eßaftung bc« SJ3apiergelb»etth« betporpbriugen ßreben, 
in ©nippen unb ©laffen jufammengeßeflt »erben, fo baß bie firfchei» 
nungen be« SKetaflagio’8 nnb ber Äauffrafl beä SJJapiergelb« zugleich 
al« abhängige ©roßen einer folcben Slaffe Pon ßinflüffen ßch bar» 
ßcllen. 3>iefe ©laffen ßnb nad) Perwanbten SDictfmalen Pon einzelnen 
3eitperioben unb einzelnen SRaumrerbdltniffen, §. SB. nach ber 91efm* 
liebfeit be« politifdjcn unb »irthfcbaftlicbcn ©harafter« mehrerer einzelnen 
Spapietgelbperioben unb mehrerer Spapiergcibldnber ju hüben, gür jebe 
bietet ©iaffen pon ßinflüffen muß anndhetnb befiimmt »erben, »ie fleb 
unter ihrer ßinmirfung ber ©apiergelbwertß zeitlich unb tdumlieh ju ge* 
Halten (hebt. $a« bebuctine ©erfahren, b. b. bie Ableitung bet SBir* 
fungen au« ben bureb ©eobadjtuug erfannteit Urfadjen, atfo hier au« ben 
gefunbenen jeitlidhen unb räumlichen ©erfebiebeuheiten ber claffenreeife 
gruppirten Urfadjen »itb aud) hie* potnehmlieh bennßt »erben muffen, 
ß« »irb bureh geneteüe 3nbnctionen au« beobachteten SBitfungen, 
b. h- h'« au« ßatißifd) feßgeßeflten aigio* unb ©reisfdjjen, ju untetßüßen 
fein. Unfere« ©rächten« »itb man fleh babei freilich nicht Perhehlen 
bürfen, baß bie ßatißifcben SDalen nicht fo juperläfftg nnb fo reichlich für 
jeben 3ett» «nb SRaumtheif, »ie c« erforberlich »dre, $u erhalten finb unb 
beßmegen unb zugleich »egen ber ®ch»ierigfeit ber Sfolirung ber Utfachen 
bie au« folchen 3?aten gezogenen Schlüffe nur bebingten ffitttb haben. 

£ie concrete ©apietgelbpetiobe eine« einzelnen Sanbe«, wie Stußlanb« 
in ber ©egen»art, muß bann in biejenige jenen ©lajfen pon ßinflüffen 
entfprechenbe ©ruppe btt SPapiergelbwirtbfchaften gefieflt »erben, in 
»eiche fie nach ber Söerwanbtfcbaft bet auf fle räumlich unb zeitlich ein* 
ttirfenbtn ßinflüffe gehört. Sejjtere« iß nicht fd'»er ju beßimmen. ßben 
bureh jene« ©erfahren erhalt man für bie ©eßaltung bt« Spapiergelbwerth« 
ßatt bet nicht abfolut genau feßjußellenben bie genügenben Näherung«, 
»erthe ober mit anberen SBorten nidjt ju »eite ©renjen, j»ifd)en benen 
ber »irfliche ©etrag bet gefuchten ©rdße liegen muß. 

ßin foldje« ©otgeben fcheiut un« bei ber »iffeufchaftlichen göfung 
praftifcher gragen, »ie bie ©apiergelbfrage, ober, wa« baffelbe fageu 
»ifl, bei bet ©enußung bet Jh eor t e a(« föichtfehnur für bie p ergtei* 
fenben praftifdjen fKoßregeln unoermeiblid). Sluberen gaüe« »itb bie 
Jhcmit» welche futj»eg al« aßjeit unb an jebem Orte richtig bezeichnet 
»irb, für bie ©tajiö nnb beten Aufgaben jut irteleitenben Schablone. 
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93or bem boetrinären gefUjalfeu an folthet Schablone »erbient oft genug 
ba« inflinctiot Raubein be« reinen IßrafttfetS, ja be« IRcutiniet« ben 
Boqug. 

Unfere Slnflcht führt ju ber triftigen praftifdjen golgerung, ba§ e« 
au« ben SBirren be« ©apiergelbwefen« feinen fllu«weg giebt, weither 
unter allen Umflänben al« ber allein richtige bejeichnet werben famt. 
Der einfache ©runb bafür ijl, bafj bie theoretifch möglichen 2Birfungen 
be« ©apitrgelb« tbatfäthlich nicht immer unb nicht überall in bet gleichen 
SBeife eintreten. 

(Sine allgemein nctbmenbige Unterfcheibung, welche aber 
geitlicb unb räumlich »on f«h r »erfchiebener Tragweite ifl, mufj 
»pu in Setreff ber Beränberungen, refp. Serlufle be« ipaptcrgclCwetth« »on 
»ornberein gemalt werben, wobei fleh fofort bie Sebeutung ber »orber« 
gebenben (Srörterungen geigt. Diefe Unterfcheibung bejieht (leb auf bie 
fitenge 9lu«einanberhaltung ber Begriffe ber ©ntwerthung (Depreciation) 
unb ber 2Bertb»erminberung, wenn »on »eiringertem ©apiergelbwertb 
gefprochen wirb.*) Jene bejeichnet bie Jhatfache unb naher in 3 J Wen 
ober Duautitätibegriffen auägebrücft Cie Starte bet Di«parität jwifcbtu 
ißapiergelb unb SWünje (refp. bem aliquoten ©ewicht«tbeilc feinen ©olbe« 
ober Silber«); biefe, bie 2Berth»erminberung bagegen, bie X^atfac&e 
unb in ähnlicher SZBeife ben ©rab ber Abnahme ber Kauftraft be« 
ißapietgelb« gegenüber ben Skaten. Da« SWafi ber ©ntwertbung 
ifl ba« Agio ober ber Suffthlag be« UWetallgelb« gegen ba« ©a* 
piergelb gleichen Ufennrocrtb« (ober umgefebrt ba« Diöagio). Da« 

HJfafj ber 2Sertb»erminbcrung ifl bie au« ber (Papierwährung«» 
wirtbfehaft entfpringenbe Diffetenj jwifeben bem jefet in ©apiergelb unb 
bem ebemal« in (Dfünje (ober ciulö«barem, »oflgültigem (}kpiergelb) ge» 
jablten Skarenpteife. Die confequeute Unterfcheibung oou ©ntwertbung 
unb 9Sertb»erminbung ifl für bie richtige Sbeorie be« (Papiergelbwtfen« 
unumgänglich. Siele ©ruubirrtbümer über (Papiergelb unb über ©e(b<, 
ßrebit* unb Banfweftn überhaupt, ba eint ähnliche Unterfcheibung auch 
im OJiünj» unb Sanfuotenroefen nothwtnbig ifl, trflätcn fleh nur au« ber 
fälfchüchen S^entificirung jener beiben Begriffe. Ohne biefclbe fcharfe 
Unterfcheibung unb ohne bie gleichjeitige ©rfenntnifj, ba& nach ben »er» 



*) 6. Seiht, j. «ehre d. 6. Santen 0. 94 ff-, Hüb. 3eilf<hdft 1861, ©. 619 ff. 
ebenb. 1863 S. 476, 483 ff., ®taat«Kwtertucf) VII., 663. 
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fcbicbcnen 3 e,f * «nb fRaumcerbältniffen ©ntwertbung unb SBcrtbcerminbe« 
rung in febr cerfebiebeueni *Di a § c aueeinanbergeben, fann au<b in ber 
prafnfdjeii grage naeb ber richtigen Stetbobe für bie #erficUung bet Baluta 
in einem concreteu gallo feine genügenbe ’JIntirort er tbeilt werben. 

Sei aOcr begrifflichen (crincipiellen ober qualitatioeu) ©leidjbeit jebeö 
eigentlichen ‘Pnpieregclt® jlnb alb [riete irefcntlid'e, namcntlieb auch für 
praftifebt ÜRajjregeln mit entfebcibeube Uutericbiebe einzelner fpapiagelbet 
etwa bie folgcnben betoorjubeben. einmal ber ©rab ber (Sntoeertbung, 
bef[cn 3«iibfliier unb bie Sdjtcanfu ugen im fllgio an einem grge« 
beuen Drte im Saufe ber 3cü- ©obann bie jcitlicbe entwirf» 
lung ber SBertboerminberuug ober betfJJteibgejialtung unb beren 
fllbbängiqfeit com ©rabe unb ber Bewegung beö 21gio’« an bem 
nämlichen Orte, ferner bie räum liebe Serbreitung ber Sn t wer» 
tbnng in bemfefben unb in eerfebiebenen 3 e i tpunften. Unb enblieb 
inbbeionbete bie räumliebe Serbreitung ber SBcrtbcerminberung 
ober Brcidgeflaltung, wicbcrnm mit fRüefjlebt auf bcu seitlichen 
S erlauf tiefer grfebeinung. 

Schon früher mürbe auf brei gro§e GntmertbungSflufen be« 
Sapierqelb« aujmerffam gemaebt (9lbfebu. III). SDiefe Stufen (affen flcb 
Swar nicht abfolut genau be« ©rabe« ber (Sntmertbung unb 

ber 3 c i t bauer bicie« ffirab« con cinanber unterfebeiben, fie geben ciclmebr 
aümäblicb in einanter über. 6« fann baber in einem concreteu gaDe 
etwa« jmeijclbaft fein, ob man ibn ju ber einen ober anberen Äategorie 
reebnen foll. fjnbeffen fann man für jebe biefer (Sntmertbnngbftufen eine 
ibeeHe mittlere sieben, bereu Unterfebieb bann bebeuteub genug ifi unb 
mit meleber ffeb bie Sntmertbung in einem concreteu galle cergleiebeu unb 
banaeb clafjiftciren läßt. 9iacb biefent Unterfebiebe ftnb auch bie Sin# 
mirfungeu be« fßapiergelb« auf bie Solf«mtrtbicbaft unb namentlieb auf 
bie *J.<rci6^efba(tung febr cerfcbiebeu. 

einmal fann ein «{Japieracll) [ebliefjlieb auf wenige Brocente feine« 
urfprünglieben Sfennmertb« gefunfen unb bauernb baranf flohen geblieben 
fein, wenn e« nicht gat enblieb allen SBerlb cetloren bat. e? büßt feinen 
9?ennwertbtwang«cur« eiefleiebt immer allgemeiner ein, *Df ün^e curflrt 
wieber neben i^tn unb e« wirb nur $u bem 6nr«wertbe im Serfcbv gegen 
Sföün^e unb beim Ulufauf con ÜBaateu angenommen. Jg>icr ifl tbatfäeblicb 
ba« ÜRctaUgelb wieber SBäbrung geworben. Mc Slgio» ober 3)i«agio» 
febwanfungen übertragen ficb fofort auf bte greife ber Sßaaren. 

6 
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®je 3uflänbe auf bet jtoeiten Unf»ertbung«f)nle fönnen fid> biefen 
33erbä(tniffen näbern. S£a« Ifapiergelb büßt etwa 60—80 % unb mehr 
feine« Sßertb« «in, bie ßiitwertbung bleibt lange 3 f it binburd) ungefähr 
fo groß, «renn fie and) um einige ijJrccente auf* nnb abfcbwanft. Selbfi 
wenn ber Dlennn>ertb$n>ang«cur« bc« Ißapiergelb« ncd) fefl behauptet »irb, 
werben bicjipreife ber ÜBaaren (ich allmählich an #anptorten be« Scrfebr« 
mit bem '»uSlanbe in ba« Berbältniß jum £i«agio be« fjjapiergelb« 
fieüen unb nad) Hub nad) wirb ficb bie ber ßntwertbung jiemlicb eilt» 

fpred'enbe SBertboerminberung an<b über ba« Sanb oerbreiten. 

ßnbticb fann aber aud) britten« ba« Ißapiergelb unter mancbfacbem 
Steigen unb gallen feine« 2M«agio bi«ber überhaupt erji einen fleineren 
Ibeil feine« SBertb« n’äbrenb etn?a« längerer 3«it unb nur »ortibergebetib 
gelegentlich mebr, j. 18. 20—30 %> Verloren baben. £:a« 2>nr<bfd)nitr«» 
bi«agio ifi nod) nicht febr bod), beflebt noch nicht febt lange. 6« bat 

fid) felbft in ben für ben B r ei«fieigerung«proceß günfiigften Orten nod) 
nicht allgemein ober noch nicht im gangen Betrage auf bte SBaaren* 
preife übertragen unb »oüenb« fann ocu einer räumlich allgemeinen 

unb bet £>ßbe be« 21gio’« entfptechenben !{5tei«fteigming uod) nicht bit 
Diebe fein. 

S)a« jinb bie brei großen SBertbOerluflfhtfen be« Bapiergelb«, betten 
früher fd)on ermähnte biftorifdje Beifpiele entfprechen. SDie grabueDen 
Unterfchiebe jtnb btet groß genug, um auch ein oetfebiebene« ftciloerfabteu 
ju recbtfettigcu, ja $u erbeifd)en. Schon generelle IBcobacbtungeu genügen, 
um ein concrcte« IfJapiergelb, wie ba« gegenwärtige fRußlanb«, in bie 
britte Äategorie neben ba«jenige Oefierreich«, Diotbamerifa’« unb ba« 

frühere Cnglanb« ju fieüen. 

«uch in bet räumlichen Serbreitnng bet (Sntmcrtbung ober be« 
2M«agio übet bie einzelnen $beile bc« fJ3apitrgelblanbe« jinb Unterfchiebe 
möglich, grübet finb fie bei flechten ßcmmunicatirn«»erbältniffcn in 
größeren Säubern öftet« »otgefommen unb haben ficb fclbfi längere 3eit 
erhalten.*) 3eitmeife unb iu fleinerem SDlaßfiabe fominen fte auch jefst 
wohl noch »or. Dia cb ben uetfdjiebenen Diaumoerbältniffen unb ßommuni* 

*) €o namentlich in größerem Umfang in SRußlanb in ben jmanjiger unb btcijjiger 
3abren, Uebelitanbe. welche mit Den 9tnlaß ju ben itanf rin fchen Operationen »cm 3- lbJ9 
Abgaben. Sigl. ,,’äu« b. tReifetageb. beS ©rafen Äanfrin", ßerauegegeben »on ©raf 
’U. fteyferüng, 4)raunf<hw. 1665, !ö. t., ©. 60 ff. 
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cdlionen bet einzelnen Sauber »erben ße ßch raffet unb langfamer aus* 
gleichen unb banach auch einen Berjcbiebenen Umfang gewinnen. (Snglanb, 
SDeutfchlanb unb graitfreich, Deßerreich, fßorbamctifa, baS europätfdje, 
baS aßatifche Sßufjlanb mürben auch in tiefet $iußcht noch fegt manche 
Untetfchiebe bieten. Aber in ihnen allen »itb ber rafche ßfachticbteu*, 
fPerfonen», SZBaatentranSport, bie perbefferte fßoß, bie ßifenbabn, bot 
AOrtn bet electtifche Jelcprapb inSbefonbere bureb Arbitrageqefdjäfte bie 
fd? nette Ausgleichung momentaner Agio« unb SBechfelcutSoerfcbicbenbcittn 
übernehmen. 3 ubeffen in allen e in g einen ^l^eilen, in beit etwa« gur 
©eite liegenben ©lägen beS rufflfdjen [Reiches, BoßcnbS Sibirien inbe« 
griffen, roirb eine fchneQe Ausgleichung auch nur im Agio nicht immer 
fofort erfolgen. fRenue man eS erböbete ©ropißon ober bureb geringere 
ßoucutreng ermöglichte fiärfere Ausbeutung ©citenS ber SBanquierS u. f. »., 
in ben rufßfchcn SRebenplägen ßedt fleh baS Agio ber SRünge unb ber 
auSianbifchen SBechfel immer ntanebfaeb anberS als auf ben ftauptbörfen, 
toenn eS auch bnrd) bie ßurfe ber leiteten im ©reffen unb ©äugen mit 
beftimmt wirb. 311 abgelegenen ©egenbeu fönnen fogar nicht langt an* 
haitenbe ßarfe SDeränberungen im Agio ber $auptpläge gang fpnrloS oor* 
übergeben, roenn nicht ßreng regelmäßiger fRaehricbtenBerfebr beßebt. 
2Ran barf g. SB. fidier permutben, baf? bie flatfe Steigerung beS £iö» 
agio’S beS ruffifchen ©apiergelbS im Sommer 1866 in eitlen ©egenben 
©ibirieuS unb BieUcicbt auch in einigen Sbeilen be« eutopäifdjeu SRufjlaubS 
gar nicht »irflicb gefpürt »orben iß: nämlich bort nicht, »0 bei feltencm 
9?adjricbtenperfebr bie SBotfchaft Bon bem brobenben Ausbruch unb bem v 
fdmcüen ©nbe beS beutfehen ÄriegS unb Bon bem ßarfeu ©infen unb 
rafchen ©teigen beS ruifiidjeu (lurfcS oor unb nach biefeni firiege gleich» 
geitig eingetroffen iß. $ier batte nicht einmal bie ßntmertbung 3 f >* 
genug, ßch räumlich gu perbreiten, gefdjmeige bie ©reiSßtigtrung, für 
»eiche legte« in jenen abgelegenen ©egenben unter bet Annahme uufereS 
gaüeS auch jeber ©vunb gefehlt hätte. 

©iebt es leinen genauen SßarafleliSmuS ber Agio» unb ©reis* 
beiregung an bemfelben Orte, cer breitet ftch ielbß baS Agio nicht genau 
gleichmäßig unb gleich fchueü über ben [Raum, fo ßuben pcQeubS erß in ber 
gleicbgeit igeu unb geitlid) fucceffipen SBerbreituug ber ©reis» 
beroegung über ben SRaum ober baS SanbeSgebiet bie größten llnterfchiebe 
ßatt. 2>ie räumlichen ©erbältuiffe, bie ©efch affen beit ber ©ommnnica» 
tienen für ben üRuchricbten*, SBaareit* unb ©etfoneuperfebr, bie ©rüge 

6 * 
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unb 2lrt bcS auswärtigen £anbef«, ba« 9?erbä(tni§ be« (enteren jurn 
9?i:menbanbef, bcr ipecifücpc SBertb btt bauptfädlicben mit bem fflitSlanbe 
umgefc&ten #anbeISartifeI, b. b. btt SBertb im SPctbältnifj §u Stplnmen 
uub ©ewiett biefet SBaaren «. a. bgl. m. bebingen bit grf&ten SEerfcbie» 
btubeittn in btt räumlichen Serbreitung bcr 2Bertb»erminberung be« *ßa« 
piergclb« »erfehicbencr 93olt«wirtbfd>aften. SBäbrenb $. 93. in frafen* 
pläjjen, in ©rnnpropim^n eine« grofjen Staat« bei einem regen 93erfet?r 
mit bem Stublanbe, namentlich etwa in wichtigen ©onfumtibilien, wie ©e< 
treibe, welcbe bejpgen ober auSgefübrt werben, bie 2Bcrtb»erminbetung 
ber (Entwertung tinigttma§tn in ibrem Jenipp unb in ibrer Stärfe pa* 
raücl geben faun, ift »ieUeicbt in grä&crer (Entfernung »on ber ©rcii^e 
pon bcr Serlbpermiuberung wenig unb mitten im 3 1| l jn l' e unb in abge» 
legenettu ©egenben fetbfl gar nicht« ;u fpüven. Jrp|j beö gegen SDitin^e 
entwerteten J'apitrgelb« ifi eine ber ‘Papicrwirtbfchaft jiijufcbreibeube <Sr« 
. böbnng ber neminefleu ‘Prtiie ber ©fiter unb Beifiuiigen Ipcal wenig ebtr 
gar nicht erielgt. (Eine 91u«nabmc bilben »icüeid't nur einige aubläubifcbe 
Slrtifel, wie ßdpnialmaarcn, welche aber für bie ÜJiaffe ber Sevölfetung 
mitunter wenig genug in betracht fpmuieu unb felbfl im $an«baltbubgct 
ber SBobtabenbcn nur einen f leinen ‘Prrcentia^ betragen. SRufjlanb bietet 
mit feinen eigentümlichen fRauui» unb ßcnitniinicatioiig»erbältuif[cii ba« 
jutreffenbe Ücifpicl für bie befprpehenen gäüe. SDiebt pber weniger muffen 
folcbe Unterfchiebe im Verläufe ber räumlichen 9iu«breitung ber SBertb« 
»erminberung aber in jebem Sanbe beroortreten. lieber bie in biefet 2?e» 
jiebung beficbenben Slebnlicbfeiten unb Unterfchiebe laffen ftch unfehwer 
einige IRegelu ableiten unb jum Ibcil flatiflifch erhärten, (En glaub unb 
SRufjlanb würben in betreff bet Scbnclligfeit unb ©leitbmäfjigfeit bet 
räumlichen itcrbreitiing ber fpreisjteigeruug jroei (Ertrente bilben, beten 
93erbinbung«gliebet ber '.Reibe nach granfreicb, £eutf<blanb, Defterreicb 
wären, ©ine genaue ©leicbmäfjigfeit etwa ber Abnahme ber 2öcrtbt>tr« 
miuberuug »on ber @ren$e turn üRittelpuufte be« üaube« faun effenbar 
auch md)t befieben. Die 2Bertb»erminberung wirb fleh auf beu grefjen 
(Eommunication«flra§cn, auf welchen fiep bcr SlbfaJ} unb ber 2?e;ug ber 
f^rpbucte im auölänbifchcn SJcrfeör »olljicbt, »orwärt« bewegen. Sic 
wirb »pii ba au« in«3nlaiib hinein bringen, wcfentlicb mit beflimmt burch 
bie Statur unb beu ipecififchen SBertb ber im Cerfebr beflublichen 
SBaaren. Soweit bie S*rci«jieigeru»g nicht »pm Slgip abbängt, fpnbern 
birect »on ber ‘J3apiergelb»crmehrutig, fann fie jeboch febr wohl auch in 
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anbmn IRidjtungfn ($. ©. Bon ben ©robnctionSpläfetn für UrWgSbtbatf 
aub) Bor fi<b geben. 

3Die im ©orficbenben in allgemeinen Umriffen bargefieflte ©efdiaffcn* 
beit bet gtitlidmi unb täumlitben ßinflüffe, roeld)cn in ber einjelnen ©a* 
piergelbmirtbfdjaft bie 9lgio» unb ©rtisbcrocguug unterliegt, ift für bie 
SÜBabl ber richtigen ©Jelbobt ber ©alutabcrfieüung Bon entftbeibenber ©c« 
beutung. 6S hantelt ficb bist in einer concreten grage nidjt um bie 
©rörterung bet lebten ©ebingnngen ber SBertbidjaffuug für uueinleSbareS 
©apiergelb, and) nitbt nur um bie praftifä wichtigere Uitterfudjnng ber 
allgemeinen Utfadpeu beS madjfenben ©rabeS ber <5nt»erthnng nnb SBertb» 
Berminberung. öeiberlei ©rörterungen geboren fdjon in bie allgemeine 
Sehre Born ©apiergelb, »eldje neih»enbig als befaunt BorauSgefefct 
»erben rnufj.*) $)aS äßefentlithe ifi Biclmcbr bie 3)arfttüung ber fpe» 
cielUn SWedjanif ber 9lgio» unb ©rei$be»egung unter ©orauS» 
fefcung ber ©inroitfung einer fo leben ©laffe seitlicher unb räumlicher 
©infltiffe, »ie fle na<h ber früheren ©etraebtung in einem gegebenen 
Sanbe unb 3<itraumc ansunehmen flnb. Ü!ie praftifebe $auptfa<be bleibt 
babei bie ©tcchanif bet ©reibbeioegung, Junta! in einem Sanbe, »o bie 
bureb 9lgiobe»egungen berBorgeruftne räumliebe Ausbreitung ber ©reis* 
Beränberungen langiam unb oerfebiebeuartig Bor fteb gebt. So iji eS Bot 
Slllcm in ©ufjlanb ber gall, »ebbnlb »ir aud) ben ©reiSgefialtuugSprocefj 
nutet bet in tiefem Sanbe befonberS »irffamen ©laffe Bon ©iuflüffen 
etwas nabet betrachten »ollen. SDaS 9tgio bebatf namentlicb aueb »egen 
feinet ©ucfioirfuitg auf bie ©reiebewegung einer eingebenberen Unter« 
fudjung. 

VI. 

3lgiot|>e0rte. 

S^te früher (am Sebluffe bes ®bfbbnittS IV.) fchon berührte Ülnfiebt, 
bafi bas 91 gio genau im um gelehrten ©erbältnifi »iebie ©apier« 
gelbmenge febmanfe, ifi für ©nglanb fchon bntcb Joofe überjeugeub 
»iberlegt worben. 2BaS Soofe als fpecielle ©igenthümlicbfeit ber 

*) 3b batf hierfür mehl auf meinen Strtifet ißapiergelb im ©luntf 41 i* 8 rater feijen 
€taate»önerbu4 unb auf meine arbeiten in bet tübinger 3eitfd>rift 1861 unb 1863 
mit einiger 3 u ®erfl4t binroelfen, nahbem 64 meiner borilgen SJebre SR. Sliiobl in ber 
neuerten Auflage feiner R}olijcirol|Tenf4aft (1866), ©4äffle in feiner rtlationalüfonoml» 
<2. Sufi., lüb. 1867, § 78) unb (Selbmann in feiner ©4rift übet ba« ruffr|<4e Riapfer« 
gelb im 2Befentli4en gang angef 41 o|Ten haben. 
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englifdien fPapiergelbperbältniffe pon 1797—1819 «nffafjte, babe id>, au« 
Sßerreidtifdjeit Crfabtungen abßrabirenb, al« allgemeine« ©efefc be« un* 
einl5«baren fpapiergelb« nadjweifen rönnen. Die neueren norbamerifani» 
(eben unt) ebenfo bie gegenwärtigen 3?eobad)tnngen in fRufjlanb faabcn bi« 
9Wgcmeingü(tigfeit jene« ©efejje« abermal« bargetban. 6b fanti banacb 
al« feßßebenb gelten, ba§ bie oon mit nad) ihrem £>aitptprincip fo ge* 
nannte Buantitätbtbeorie 91 i carbo’«, welch« für ur.einlö«bare« Rapier* 
gelb noch b«ute oon pielen Defonomißen (and) pon 3 . <St. 9Kill) im 
©an^en aufrecfcterhalten wirb, falfcb iß. Ta« ÜRoment ber fDlenge iß 
auch für feld)c« fßapiergelb in bet ^auptfacle nur pon mittelbarer 
9?cbeutung, pornebmlid) foweit efl wieber auf ba« Grebitmoment inßuirt. 
3. fB. bie 93eruiebrung ber üJlenge zerrüttet bie ginanjeu «cd) niebr, 
fd'iebt bie 2Babtfd)einlicbfeit einer ^erßeflung ber föaluta nod) weiter 
binou« unb wirft bittbnrcb ungiinfiig auf ba« 9lgio ein. daneben wirft 
bie fpapicrgelbmenge, wie wir febon früher geigen fennten, auf ba« 91gio 
giiTÜcf burd) bie mit ihr weuigßen« jum Ibeil näher jufantmenbäugrnben 
iprcibbewegungen, wofür grabe bie rnffifdjen ßrfahrungeit fo lehrreich finb. 
darauf niüffeu wir im gelgenben für nuferen jegigen ßweef nod) etwa« 
näher «ingeben. 9lud) bei einem Piel flärfet entwertbeten fjiapiergelbe, 
wie j. 10. bei beu ofierreidjifdjen fBancojct f eln 1810—11 Zweite tentwer» 
tbungbjluie nufrer früheren Glnffißcation) fehlt ber genauere 3ufammeuhang 
jwijd,'en ©elbmeuge unb 9lgio. Tabuid) allein wirb im ©ruube fd'on 
bie theoretifebe Unricbtigfcit bet SRetbob« ber Tepaloation be« 
fpapiergelb« bewiefen, wenigflen« foweit tiefe ÜRethobe an ßd) empfohlen 
unb nicht blofj al« mitunter allein übrigbleibenbe« $ülf«mittel entitbulbigt 
wirb. SDeun bie Tepnlpation«mct|)pbe beruht auf bem ©runbfafj, nach 
ber £>fbe be« 9Igio'« bie ©reffe bei erfprberlitten ©elbmeuge bnrd' SRe* 
buclion be« Dfennwerth« ber festeren auf beu Surbwertb ju bereebuen. 
Tiefer ©tunbfag, beffen unhaltbare Gouiequenieu für 9tn§lanb« ffapicr» 
gelb im 3- 18GG früher (9lbfd)n. IV. am ®d’lu§) ftbon gegeigt würben, 
iß eine golgerung au« ber Ctuantitätotbeorie unb jalfd) wie tiefe. 

Ta« 9tgio, fo bat man lernet meißen« gefagt, hängt pou beui 91 n gebot 
unb bet 9? ad) frage nach 10 a piergelb ober mit anbereu Söcrten Pon 
ber fßapiergtlbmeuge im tüerfjältnift gu bem für bie Vermttt* 
liiug ber Umlage erforberlidjen fpapiergelbbebarf ab. 9lud) 
bie« iß nid)t richtig: ebenfo wenig wie bie ©elbmeuge unb bereu IBewe* 
gung an fith. iß auch tiefe« fBerhältuijj uub bejjcn äJctänberung ba« 
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unmittelbar IBeßimmenbe für bie $>5&c be8 Agio’8. 2>et 3rrtbum 
gebt baraub b>croor, baß man noch nicht äße Konfequenjen au$ bet» 
SBefeit ber IßapierwäbtungSmirtbfchaft ßreng genug gelegen bat, beten 
eine eben bie iß, im ÜKetallgelbc jeßt nur eine reine SBaote ju feljen. 3<b 
bin ju bet ni<bt unwichtigen ÜJiobißcation ber früheren Agiotbeorie febon 
bureb ba« Gtubium ber ößeireichifcben Agioetfcbeinungen oeranlaßt »erben, 
habe aber erfl bureb bie ^Beobachtungen in BJnßlanb ein, »ie icb jeßt 
glaube fagen ju bürfen, «Ben fPbaien biefer eomplicirten Ktfeheinnngen ge* 
recht »erbenbe unb fie erflärenbe Auffaffnng gewonnen. Krweiß ficb biefe 
leitete, »ie ich hoffe, als richtig, fo wirb babutch abermals oon einem 
anbeten ©eßcbtbpunfte aus bie principielle Unrichtigfeit aBer folcher 
ipiäne ber SSalutaberfieflutig enoiefen, »eiche birect ober inbirect auf 2)e« 
oaloation ober auf bie ^Berechnung beb $apiergclbwertbb nach bem 
Agio binauSlaufen. 

25ie IBewcguitg beS Agio’8 bängt von Angebot unb ber 
fRacbfrage b. b. non ben ©efchäften in Kbelmetall ab. Unfete 
Aufmerffamfeit wirb hier befenberö Poi^berSfi ad) frage nad) Kbelmetafl auf 
ficb gezogen. ST'iefe wirb einmal beßimmt bureb ben SDiißcrcbit beS 
*j3.U'iergelb?, foweit tiefer bei ben ©eßjjern beS Unteren ben SBunfcb 
beroorruft, bafl ißapiergclb lo8 ju werben unb eS gegen Kbelmetall, 
nicht gegen SBaaren unqutaufcbcn. ferner bängt jene Nachfrage oon 
bem SBebatf an KbelmetaB für biejenigen ßroeefe ab, wo (entere« auch in 
bet SSolfSwirtbichaft beS fpapiergelblanbcS concrete« Kapital iß: ^ter 
fornmen bie inlänbifche ©olb* unb Silbereerarbeitung unb in SBeltgelb, 
alfo in Kbelmetafl ju leißenbe internationale ßablungen in betracht, 
festere unter ber 9?orau8!eßung, baß ße nicht au« einem fpecieflen SD?iß* 
trauen grabe gegen ba8 fpapiergelb beroorgegangen ßnb, in welchem 
gafle ße icpon ju ber Nachfrage bet erwähnten etßcn Art jäblen würben. 
Streng genommen hätte man bei bem IBcbarf nach eblem ÜJletafl a!8 
concretem Kapital jwifeben bem 2)i«agio ober ber öntwertbung einer* 
unb bem SKcbrwertb beö KbelmetaBS gegenüber bem im aflgemeinen 
Sßertbt gleichgebliebenen ff3apiergelb anbrerfeits $11 unterfcheiben. Aeußerlich 
iß bie Krfcheinuug freilich biefelbe, aber oetfehiebenen Urfacben entfpringenb 
haben bie Vorgänge boch eine »ericbiebene IBebeutung. Soofe bat bereits 
auf biefen Unterzieh aufmetffam gemacht, wie in feinem ganjen SBcrfe 
fo jeboeb auch b< tl baä -aBgemeine fßrincip nicht abßrabirt, fonbern auch 
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tiefen Punft wieber nur af« einen in ben betonteren Perhältniffen 6113» 
lanb« wäbrenb ber jRefirictionö^eit begrünbeteu angcfeheu. 

©üblich ifi für tic Nachfrage »ad; dbelmetad noch mittelfrat 
wefenflicb ba« S?erbältnift non Angebot 1111b iRacpfrage pon Papiergelb 
ober, auter« an«gebrücft, ba« Scrhältnijj jroifchen bei UÄcnge be« papiet» 
gelb« unb bemjenigen papietgelbbebarf, welcher pon ber ÜJienge ber Um< 
füge unb bcm 'Staube ber in Papiergelb au«gebrücften Sßaarenpreife 
abbängt. Sticfe« Perhältnifj nämlicb entfdjeibet übet bie Pfcuge tc« 
möglicher SBeife jum Wnfauf neu dbelmetall oerfügbaren Papiergelb» 
Capital« — benn mit lcf}tcrem hätte man e« bier ju tbun -- unb 
infofern fowmt inbirect auch bie b 1 0 § e Papiergelbmenge in ©etracht. 

£ie Nachfrage nad) dtelmetafl ifl eine birecte, wenn fir pon 311» 
länbern auogebt, welche au« Pfifjtrauen gegen ba« Papiergelb fldj be« 
lefcteren entäußern unb ©olb unb Silber au {bewahren wplltn (Schaß» 
fammeln). Sie ifi eine inbirecte, wenn fte burd) ta« Slugehot au«» 
wärtiger auf Pietaflpaluta lautenber 5 ?ß e d> f c l beiriebigt rretben fann. 
SJort wirb primär ba« 91 gio, fecunbät werben bie SBtdjfelcurfe buvch 
bie Pacbfrage bewegt, bi« ifl e« umgefehrt. fDian fann infoferu jwiicben 
bem Pietaüagio ober bem 9 lgio für am Orte befinbliche« unb bem 
SEBectfelagio ober bem 9 tgio für im 9 (u«lanbe bcftnblicfreö dbclnietaQ 
unterfd'eiben. 9 ludj ba« PictaQagio fann für ©olb unb Silber etwa« 

Perfchieben fein bei einer gewiffen ©efebaffeubeit be« Piißtrauen«, j. iß. in 
einer Pepolution, wenn bie ©erfledbarfeit unb Jraubportfähigfeit in be» 
fonber« b»bem Piafje in ©etraebt fomnten, perfebietene ©efeße für bie 
ßinfcbmeljnng unb 9 lu«fubr ber PJün^en au« bem einen ober anberen 

Pietaü in Äraft finb. dine analoge drfebeinung trar ba« fiarfe Steigen 
ber ©olbpräuiie gegenüber Silber im ©erbältuift ju ber gefeßlicben 
SBertbrelation (l: 15 , s ) währenb ber Bebniarrcpolution in Pari«. 311 
Pu&lanb war ba« ©olbagio öiter« etwa« höher al« ba« Silberagio, 

;. ©. 1855 . 9 lbet im ©anjen fann eine bebeutenbere Abweichung be« 

©olb» unb Silberagio’« nicht lange auhalten. 

STer Stanb ber fremben ffiecbfelcuife ifi auch unter ber $errfcbaft 
ber Papierwährung ba« Pefultat ber internationalen 3 J blung«» 
hilanj. Pur nimmt bie leitete unter bem dinflufj ber Papierwirtbidiaft 
unb be« Agio’« unb ber biefe beiben ©erbältniffe oeturfaienben unb au« 
ihnen h«PPrgebenben politifdjen, ftnau^irricn unb wirtbicbaftlicben 3'ifiänbe 
eine antere ©eftalt an unb für bie Sd,'wanfuug'«grenjen ber SEecbfelcurfe 
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Beränbert flct) bie befannte {Rpgel bet ffiedifelcurStbeorie. (So lange an 
jwei Släßrn ÜJtetaQwäbrung befiebt (aber and) fhiet einliWart Saufnoten 
iu 3' 1 blungen gebrautbf werben), fönnen bie SBerbfelcurfe nur um ben 
Setrag ber Serftr.bungb * , Serfitberung«» unb fonfiigen Unfcften »cm 
Sari narb Oben unb Unten abmeitben. 3 U biefen Unfoften gebärt j. S. 
ber 3in8»er(nfl für bie 3 f it< wäbrenb bereu ba$ ©elb unterroegd ift, bie 
SRiftcoprämie für (Srtapptwerben, wenn bie Hubfiibt Bon Sletafl Berboten 
ifi u. f. w. SDtit bem ©intritt ber Ißapierwäbrung fäUt biefe ffitenje 
ber Slbweitbung jweier SBecbfefcurfe Bon einauber — im SRagimum alfo 
um bab doppelte ber Jranflport« je. Äoften — fort, 3fi bie internatio» 
nale 3 | Jbli*> 1 8 {! biIjnj norb biefelbe, fo muff jeßt ber frembe SBetbfelcur« 
ben Bewegungen be« 9lgio’$ im ©anjtn folgen. Die 9lbweirbungSgrcnje 
be« SWetaflagio’fl unb beS SBerbfelagio’« wirb wieberum Bon bem Betrage 
ber ©efammtfofien be$ ÜRetaübejug« ober be$ 2Re»aflBerfanb$ gebifbet. 
2Baltet bie Starbfrage narb ÜRetafl am Orte Bor, fo wirb bat* ÜÄctoß* 
agio ein wenig bßb« alb bas 2Bed)felagio fein, unb umgefebrt. ©öfteren 
etwa ©infdmelj* unb %nbfubtBerbote für 9Jfetafl, wie iu iRußlanb im 
ffrimfriege, fo fann bei Borwaltenber 9tad)frage narb fUtetaß im 9lnb» 
laube bie Differenz jwifrben bem ÜRetall* unb SBedjfcIagio um ben Be* 
trag ber Stbmuggelprämie ju ©unfien beS (enteren böber fein. Salb 
wirb bann mietet eine 91u6g(ei<bung6tenbcnj wirffam werben. 3m 
Uebrigen gelten natürlirb für bie Differenzen jwifrben SKetaü* unb SBerbfel* 
agio biefeiben SRegeln wie für bie Abweichung ber ffiecbfelcutfe Bom S«» 
bei SWetaUmübrung. 3e länger ber 2Beg, je langfamer unb unserer 

ber 2ran$port, um fo größer füunen biefe Uuterfcbiebe fein unb um fo 
länger aubauern. (<Juglanb*6ontinent wäbtenb ber uapoleonifdien Kriege, 
5Rorbametifa»(5uropa neuetbingä.) 

Die birecte JRatbfrage narb (Sbelmetad erlangt eine große Bebeutung 
wobt meiflen« nur in ben $öbepunften politifeber unb mercantiler Ärifen, 
in Augenblirfen einer wahren !ßantque r wenn bie Gaffen ber 3*ttelbanfen 
um ßinläfung bejlürmt werben, #ier entfiebt bann nadi auigebobener 
(Sin 1J« barfeit ein Agio, weld)eS wieber bie 2Betbfe!cur|e treibt, f^atb bem 
©efeße, baß Berfrbiebene 2Bertbe berfelben SSaare an Btrfrbicbenen Drten 
fid) mit einet flraft, weltbe im umgefebrten Berbältniß ju ben ju über* 
winbenben Jranflportfcbwierigfeiteu fiebt, auSjugleicben ftreben, erfolgt 
jwifrben bem mirflirben, narb btt ffauffraft ju bemtffenbeit 2Bertbe bed 
am Orte unb beb in ber grembe beftnblirben ©belmetaßb eine Auägleidmng. 
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©cpon boburd> wirb bie bisherige internationale 3ablung«bilanj oeran« 
bert. Sie« gefebiebt ober and) tneifleii« fofort, unb jroar in umgefebrter 
(Richtung, wenn jene (ßanique ^ug(eid) ju bem Streben führt, ba« (Her* 
mögen in« SluSlatib p bringen, roop bann wieber SBecpfel gcfucpl finb. 
©Icicbjeitig pflegt auch ba« 9lu«lanb feinerfeits einen Ibfü feiner gerbe* 
rungen an ba« (ßapiergelblanb au« SDlißtrauen eiujujiehen. So erfelgt 
unter [eichen Uniftänbeit regelmäßig eine uiigünflige ©eränberuug ber 
3ahlungSbilanj, bie wenigftrn« jeitmeife and; bei iWetaflwäbrung ein 
Steigen ber fremben SBedifelcurfe int Jnlanbe bewirfen würbe, ©ei !ßa* 
pirrwährung wirb je nach ber ©tärfe bet paffioen 3abluug0bi(ang biefe« 
©teigen nur noch größer fein, ßben ber Papierwährung unb be« Slgie’S 
wegen aber wirb fiep auch biefe 3ablung«bilatij alSbalb ungültiger Reden: 
wieberum cemplieirte SBcchfelwitfungen. Ser fchlechtere SBecpfelcnr« iji 
ba« (Refulta!, er hat bann wieber ein bäbtte« 9lgio pr geige. 

SBecpfel auf ba« 9litS(anb fann nur begeben, wer bafelbfl Outbaben 
beftgt eher ßrebite genießt. @rabe legiere Reefen ober uerntinbern fiep 
für jegt. ©regere ©nlpaben als Pieper fegen einen flatteren SBaarcit* 
ejpott voraus, liefet wirb Piefleicpt burd) bie unter ber Ärifl« gebrüeften 
greife unb bureb ben gediegenen fremben SBecbfelcur«, fo lange ba« 
(Wetadagio ftep nod) uiept in ben greifen geftenb gemacht bat, an jtcb be* 
günfligt. 91ber bie 3tit»erb&(tnifje läpnten anbrerfeit« ben Sßaarenbaubel 
gang befonber«. ©c wirb man and) batau«, felbß bei gleichzeitigem 
feteden be« 3 m Patt«, niept bie (Wittel gewinnen, fofort mept (Becpfel 
auf ba« 91n«laitb ju begehen. Sie geige ifl eine (WetadauSfubr p biefem 
3wede unb ein weitere« ©teigen bet fremben Söed'felcurfe, worau« wie* 
berum ein ©teigen be« 9lgio’S petPorgebt. Sa« wirb fo lange bauern, 
bi« bie ftärfjle (ßanique porüber ifl unb nun wieber eine (Reactien eiutritt; 
1854, 1859, 1866 fafl genau im Slugenblicf be« Kriegsausbruch«. (Run 
füpren bie entgegengefegten (Bewegungen wieber langfam ein ©infen be« 
Slgio’S unb ber SEBeepfelcurfe herbei, wop bie ©ermehrung ber für ba« 
9lu«lanb immer billiger geworbenen SBaarenaiiSfuhr unb bie ©erminberuiig 
Per für ba« galant (heilerer geworbenen üBaareneiufubr ba« übrige bei* 
tragen, ©o jlettt fiep meiRtii« fdjon wäbreub ber fritifepen 3eit, j. ©. be« 
Kriege«, ein gewiffer (Rübe* unb ©leicpgewicptSpflanb ber, in welchem 
bereit« bie birecte (Racpfrage naep Gbelmetaü unwichtiger uub mit 
ben ffiecpfelctirfen auep ba« 91gio Oornehmlicb jepou butep bie 
internationale 3ablungSbilauj beflimmt wirb. 
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ffutij cor unb unmittelbar nach bet SPefeitigung bet Ärifl«, j. bem 
grieben«febluß, wirb bann unter brm (äinflug bt« gewaltig wiebet auf« 
lebenben Vertrauen« bfe bi«berige inlänbifehe üftaehfrage nach übelmetaü 
$um ftarfen 91u«gebot, ba man nod' am fchnetl finfenben %gio mäglichft 
profitiien will unb tie nachhaltig Beränberte fluanjieOt Sage überfteht. 
9lebn(ieb fiiuft ba« ?lu«lanb nun SBerthpapiere wieber, welche e« anfang« 
Berfaufte, ßrebite werben Bon braufjen ber Bon feuern gegeben, birecte 
dapitalanlagen gemacht. SDie geigt ift ein flarfe« 6infen, ja felbft ein 
33erfehwinben be« ®gio’« junädjft ganj unabhängig Bon ber ipapiergelb* 
menge, eben wegen be« Beränberten öetbältnijfe« Bon fftaehfrage unb 9ln* 
gebot eblen ftJtetall«. 




#ier liegt atfo bie unbeftreitbare Jbatfaehe bot: fein ober hoch 
nur «in ftbr niebtigc« Sgio unb gleichzeitig eine ftbr große 
Sßapiergelbmenge, welche piefleieht noch fortwährenb, j. ©. jut 2lb« 
wicftnng ber flrieg«foften, oermehrt wirb unb ben iPebarf an Umlauf«* 
uiittcln bei ben beftcbenben greifen auch weit überichreifet. STiefe Ufewe« 
guug be« Slgio’« in ber anomalen 3 ( ü» — wenn man 1° bie IJJetiebe 
bet Krifi« mit ihrem l<or» unb 3iad)fpiel jum Unterfchicbe Bon ber nor* 
malen nennen barf — läßt fld> mit ber Jbeorie Born unmittelbaren * 
3uiamnicubange be« 9tgio’« mit ber ©elbmeuge ober mit bem Umlauf?» 
mittelbebarf nicht in ©iuflang bringen, wohl aber mit ber oben formu« 
litten Ibcorie. 9lu« leßterer folgt gleichzeitig, baß e« nur ein entgegen« 
gefegter gehler wäre, wegen be« fehlenben ober niebttgen ®gio’« ba« 
Itorhanbeniein eine« Uebermaße« Bon ipapiergelb überhaupt leugnen 
ju wellen: ber 3*ifam men bang jmifepen bem 9lgio unb biefem Ueber» 
maße ift nur fein fo unmittelbarer, wie man meift benft. J)ie 33e« 
wegnng be« 9lgio’« in ber anomalen 3^ ift mefcntlich gunctiou be« 
pfpcbologifchen gaetor« BXißtrauen unb SJertrauen — in bie 
politifehen, finanziellen, roirtbfcbaftlicben, in bie ipapiergelboerbältniffe 
fpreied. 3Me SBitfung biefe« gaetor«, im dinjclnen legello«, ift im 
©an^en einfach unb auch tei<bt ju bmebfehauen. Sie macht fleh für ba« 
!|3apiergelb in bem SEBecbfel bet fffachfrage unb be« Angebot« pon tgbel« 
metafl' gellenb. SDie gefchilberten dtfeheinungen ftnb in ber anomalen 
3cit aller fPapiergelbwirtbichafttn wahrgenommen, ffe haben fleh in befon* 
ber« auffälliger 2Beife auch in fftußfanb in ben 3abten 1856 unb 1857 
«fjtiöt. 
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Allein ber anomalen 3'it, hw 3 f it flatfcr ©aiffe in bet äirijiS felbfi 
nnb fiarfer #auffe in ber atd Meaction barauf unmittelbar fofgenben ©er# 
trauenSperiobe fcpließt (ich oftmals auch unter ber $errfchaft ber ©apier« 
Währung eine normale, ruhigere 3 f it an. ^Papierwährung iji jeßt amt 
tbatfächlid) im ganjen Sanbe auSfcplicßlicb jur ©eltung gelangt, ©hinge 
curffrt nicht mehr, bie ©cpälfetung hat fid) — nnb baS geht erfabrungS» 
gemäß rcdjt fdjneQ — and) gang an baS ©apiergelb gewähnt. (iS ifi 
eine 3*it ber Muhe unb felbfi ber relatipen Orbnuug im ginanj» nnb 
©elbwefen, wo jwat feine ©erminberung, aber auch feine ©etmebrung 
beS ©apiergelbS $u ginanjjwecfrn erfolgt. 3 n Mußlanb gebären babin 
im ®anjen bie 3abre oon ßnbe 1857 an. £aS Agio bewegt fleh hier 
nicht in fo rafdjen Sprüngen, foubern mehr in längeren ©erioben auf# 
unb abfieigenb. @S wirft eben befjbalb nid?f unmittelbar fo empfinblicb 
ein, wie in ben anomalen 3«iten, giebt bie äffentlidje Aufmeifiamfeit we# 
niger auf fid> unb bat and) bie Jbeoietifer nicht Piel befchäftigt. Unb 
boch banbeit es fich hier um bie nachhaltigeren Sewegungen unb bie 
tiefer liegenbeu wirrbfchaftlichtu Urfachen, nm perwicfeltcre Grfchei« 
nnngen unb fcbwierigere ©robleme ber Ülgeorie, nm länger banernbe 
3ufiänbe, welche beßbalb aud) für bie grage nach ber ©ietbobe ber ©aluta« 
* berficüung boch bie micptigflen fiub. 

Auch hier wirft ber #auptfactor bet anomalen 3<it, bas ©crtraueti 
ober «Mißtrauen, noch ein, aber weniger mächtig, weil et felbfi nicht 
mehr einem fo bcbeutenben SBecbfel unterliegt, gür bie ©ewegung beS 
Agio’S ifi nach wie »or baS Angebot unb bie Machfrage nach ßbelmetafl 
eutfcheibenb, aber bie flutfen unb rafdjen Schwanfuugen biefeS ©erhält# 
niffeS fallen fort, weil ber ßrebitfactor nicht mehr fo peränberlid) ifi. 
ßben beßwegen bewegt fi<h baS Agio gleichmäßiger. SDie birecte 
Madtfrage beS 3nlanbS nad) ßbelmetaU gur Aufbewahrung wirb giemlicb 
bebeutungSloS, baS birecte AuSgebot beS aufbewahrten «Metalls in ber 
erfien £>auffegeit härt aud' auf: bie ©orrathe, welche ihre Signet räumen 
wollten, fiub bamalS abgegeben, baS perfanfte «Metall iji pon anbereu 
©etfeneu gur bleibenben Aufbewahrung übernommen ober ejportirt worben. 
Sine inlänbifcbe «Nachfrage nad) metallenen UmlaufSmitteln ifi unter ber 
AUcinberrfctaft ber ©apierwährung nicht porhanben. 3" tiefem 3wecf, 
bie «Müngmenge ju permehren, erfolgt alfo auch fein «Metallbejug aus bet 
grembe. ©ielmehr jieht bie etwaige inlanbifche «MetaUprobuction eben 
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wegen bet ^Papicirrä&ninQ jeßt foß gan$ für bie Slubfußt jur ©erfügnng. 
So wirb in ber normalen 3 C ' 1 bie international« 3 a ^ i u n ^ ^ b t ( a n j 
bab faß allein ©cßimmeube für bie ßfaebfrage unb bab Angebot 
eblcn ©ictaCb ober, anberb aubgebrüeft, ber aubwärtige 2Bed)fclcurb 
erlangt bie $>errfchaft über bab ‘Agio; in i()m ober in feiuen Bewegungen 
fonimt bab Slgio jum ©orfdfeiu. 

SDie internationale 3*>blungSbi(ant beb ©apiergelblanbeb iß aber 
grabe wegen ber £errfd)aft ber ©apierwäbrung felbß wieber in einem 
©roceß ßeiet ©erdnberung begriffen, and) bei oöüiger Stabilität beb ©er* 
trauenbfactcrd. 6b wirft jeßt nidjl biefer pfbcbologifcbe gactor, fonbetn 
eb wirfen bie gewöhnlichen mirtbfcbaftlicben Sföomente bet ©reiöaubgleictung, 
wir möchten fagen meebanifd) ein. 3?nn etß fann man in einem ßten* 
geren Sinne non einer ©ledjanif bet Stgic* nnb ©reibbewegung fpreebtn. 
3n'ifd;en bem SBecbielcutfe unb bem Slgic, alb Sßeiultaten bet internatio* 
nalen 3ablungöbilanj im gegebenen 3üipunfte einer* unb bet ©reibgeßal» 
Hing im ©apiergelblaube anbrerfeitb ober jwifeben ©ntwertbnng unb 
SBcrtbPerminberuug flirtet eine SBecbfelwirfung ßait, butd) welche aud) 
immer wieber oon ßfeuem bie internationale 3obliiugbbilan.j »erdubert 
wirb. Dab iübrt bann abermalb ju einer ©erdubeiung beb Slgio’b, ber 
©reife, wicber ber 3 a l>liii>g#bilanj unb fo fort, ©feißenb bat man nur 
bie Dleaction beb Slgio’b auf bie ©reife beachtet, bie entgegengefeßte, 
febwieriger ju pcrfolgenbc IRcaction iß aber praftifcb unb tbeoretifcb nicht 
miuber wichtig. Stetb tragt bab 9lgio wegen feiner ©inwirfung auf bie 
©reife unb ber fHücfwirfung biefer auf bie 3abltmgbbilanj unb bamit 
wicbcr auf bab ülgio fein eigeueb ßorreetip in ß<b* Daraub geben 
aber aud; bie uuau l'bör liebe n ©tcibicb waufuugen, bie Unficber beit 
ber ©apierwäbrung alb ©reibmaß uub Object ber auf ©elb lautenben 
©ertrage, mit anbeten SBorten bie fßacbtbeile beroor, berentwegeu eine 
©apierwäbning für ein ganb fo nachhaltige miribfcbaftlicbe unb 6'igen» 
tbumbßörungen jur unoenneiblicbeu golge bat. Der nach einer Seite 
günßige Umßanb, baß bab 2igio fein 6orrecti» in ftd) felbß trägt, wab 
innerhalb gewiffer ©reuten ber ©apierwirtbfebaft, namentlich auf ber 
erwdbnteu Stufe geringer ßntwertbung, eine gewiffe ©arautie gegen 
immer weitereb Steigen beb Dibagio gewahrt — grabe biefer Umßanb 
erweiß ßcb anbreifeitb fo befonberb nachtbeilig. Denn wirffam wirb 
jeueb 6orrectio immer nur bureb neue wirtbfchaftliche Störungen, welche 
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e* ßetvottuff. 2>n« Ißapfergetb entßäit mitßfn notßroenbig ein foftßeb 
mtcßaniftßtb ©törungbprincip in flcß. 

3« biefem ßöcßfl complicirten ©pflem ron SBedtfelmirfungen »»ifdjen 
bem Agio unb ben greifen fommt bann and) bab Zement ber Rapier» 
gelb men ge «riebet $ur ©eltung (f. oben IV.). liefe SWenge fann uiimit» 
telbar, namenilifß fo lange fie in SBermeßtung begriffen ifl, auf ge« 
«riffe SBaaten# unb Stiflungbpreife §unä<ßft iinb er fl bann «riebet 
burrß einen tangeren Gntwicflnngbrroceß ber Ißreibgeflalfung, «reldier Bon 
ben <uerfl gediegenen greifen angeregt «ritb, oufß auf bie greife im 
Allgemeinen einrcirfen. SDaburd) erfrtgt möglichen gadeb «riebet eine 
Aenberung ber internationalen 3ai)Iungbbilön$ unb infofern beb Agio’«, — 
alfo biet unter bem mittelbaren Ginfluß ber ©clbmenge. genier wirft 
bie leßtere bei vom Agio aubgeßenben dkeibbewegung je narb oerfdiiebenen 
Umflänben entgegen ober fie ennöglidjt unb erleichtert fie «io<ß unb übt 
baburd« «riebet einen mittelbaren Ginfluß auf bab Agio felbfi aub. ©mbe 
hier geigt fleh bie früher betonte bloß mittelbare, nid>t. unmittelbare 
Al'bäugigfeit beb Agic’b ron ber fpapiergelbmenge foirobl alb ron bem 
©erbältniß biejet leiteten gu bem jeweiligem Sebarf bet $olfbreirtl)fcbuft 
an ‘4JapierumlaufbmitteIn. Ueberfdireitet nämlicb jene ©ienge ben Öebarf, 
«reiftet fi<b auf ©runb ber regelmäßigen Umfäße *u ben beficbenben 
ffteifen ergiebt, fo fann btt lf!apiergelbüberfd)uß einmal jum Anfauf ton 
Öbelmctad beiiußt werben uub fomit eventuell bab Agio fieigern. Gr 
fann ferner alb einjelwirtßffßajtlidKb Gapital für ben Setrng feiner Äauf* 
fraft bet fßrobuction eine anbere {Richtung geben, greife fieigern uub mit« 
teljl beffen butd) iUerönbtrung 1er internationalen 3<>blungcn auf bab 
Agio einwirfen. Gr fann enblicb aber aueb, btbber gang muffig liegruh 
($. ©. dlapiergelbcapital in großen Appointb, „£erte", welche aub SKanget 
« geeigneter Anlagegelegenbeit batagen), jeßt in Umlauf fommen, iubem 
eine vom ßflßeten Agio aubgebenbe fJJreibfleigerungbtenbenj fid> nun leichter 
jii rcrmirflifben unb and) räumlich aubjubreiren vermag (©enraublnng 
beb ^apiergelbcapitalb in großen ©rüden in Umlaufbmittel fleinerer Ap* 
pointb). Auch baraub entfleben bann «rieber (Rndwitfungen auf bab 
Agio. Aeßnlid) ifl eb bei irgenb einem anbeten lierßältuiß ber Rapier* 
gelbmenge ju bem Umlaufbmiltelbebatf. 

SDie Art biefeb SBcrhäftniffeb gießt aud) ned? für bie allgemeine 
Agiotßeorie unb für Gtfcßeinungen auf bem ©elbmjrftr, wie bie früßer 
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befprccbenen rnfflftben im 3- 1866, tote Slufmerffamfeit auf fltb. <58 geigt 
fid> nämlitb grabt Ijiet, ba§ toie Snfitbt non btt unmittelbaren 2lb* 
bängigfeit toeö 21gio’8 eon Angebot ltnto 9?ad'frage noch fpaviergelto ju 
©unften bet frübet Bon uns formulirten 9tnfid>t autgegcfccn metbcn mu§. 
SPeftäube jene unmittelbare Slbbängigftit, fo föniite g. SP. autb nur jett* 
rreife ein 3gio nidjt beroortreten, fobalto bie Papicrgelbmeugt bem Pt» 
batf bet PolfSroirtbfdjaft an Papiergelb gut Pewältigung bet Umfä&e 
auf bet ©runblage Bon Wctaflgelbpreifen entfpridjf. Ober, bet priiicipttll 
gleitbe. häufiger Botfommenbt gatl: ebne neue Prrmebrung ober BoOenbfl 
bei Pcrminberung bet Papiergelbntcngc fönntt ein höhere 8 ale bas bis» 
betige SHgio auch jeittreife nidjt gum Soiftbein fomnun, fobalb bie Bot* 
banbene Wenge, nadjbem ftdj bie aOgrmeinen Prcife mit bem bisherigen 
2lgio ins ©leicbgewid-'t gefegt baben unb Bieüeitbt autb fünft bet ßittu» 
lationSmittelbebarf getoatbien ift, tiefem gegenwärtigen Pebatf entfpridH. 
(Stabe eine fcltbe ober eint gang analoge ©tfdjeinung, j. SP. ba& weingftcnS 
jeitweife baS Olgio rafcb unb ftatf fteigt unb aOem 2lnfd>ein natb bnttbauS 
übet baS Perfaältnift binaitS, mtld'CS bet Proportion ber Papiergelbmengt 
jum UmfaufSmitttlbebarf entfpretben toürbe, beroeift bie Uubaltbarfeit bet 
Slunabme, baff baS SHgio unmittelbar Bon jener Proportion abbänge. 
©in bobeS ober gar ein raftb unb ftatf fteigeubtS SHgio unb ein Wange! 
an papiergelb als Umlaufsmittel unb als ©elbcapital bei gleitbbleibtnbet 
Papiergelbmenge, mit fte notorif* neben tinaubtr wtnigftenS eine 3eiilang 
oorfommen, Porgänge, wie biejenigtn in SHufttanb im 3* 1866 (f. ?lb» 
fdjuitt IV.) mären bann tbeoretiftb unvereinbare SJBibetfptüdje. Sie em* 
pfangen bagtgen ibte Bctftäublitbe tbeoretifebe SDeutmig burdj bie oben 
bargelegte Xbeorie. SHuS bem 3 u f ammtn f> ail 8 >>*<< tiefer folgt bann bie 
Erwägung, ba§ gwar in ber normalen 3 e > f Papiergelbroirtbftbaft 
bie unmittelbare ßinmirfung bts ©rebitmoments tbatfäcblieb meiftenS 
gurficf tritt, aber obuc bafj bcftbalb bie Wöglithfeit einer [oleben ©inwirfuug 
fcrtfüüt unb nidjt fofort in einzelnen gäüen fidj autb wirflicb wicbet 
gelteub macht. 

las ift ber wunbe Punft and,' in ber pcrgleitbsmtife befferen, ner* 
malen 3 f *(« 3" tfm uiecbauifdjeu StörungSprincip biefer leiteten tritt 
eben gelegentlich immer triebet baS gewaltjamcre StörungSprincip beS 
piptbologiidjen ErcbitfactorS. daraus geben bann abermals für btt 
PolfSioirtbfdjaft Berlejjenbcre SRücfwitfungcn beS Stgio’S auf bie Preiie 
uitto biefer auf jeueS b (l ^ DI < ©eltft wenn fpccieU bie Papiergelbcer* 
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bifbct ßcb flud) hier, für beffen Gntwicflung bie Sßapiergcfb menge 6Ic§ 
tiii wefentlicb mitwitfenbet gactor iß. «Denn jebe ©rei#ßeigerung eine# 
©nt« ober einer Sitnßltißuug iß wieber ©(erneut ber Soßen bei irgenb 
einet ©robuetion, woher bann Bon betijenigen SBaaren au#, welche $uerß 
tbenerer werben, bie ©rei#ßeigerung ßcb fortwäljt auf foldje Slrtifel, 
bereu ©rebuctioit jene SBaaren notbwenbig ßnb ober auf bie ©egenßänbe, 
au# welchen biefe SBaaren felbß bergeßeßt werben. £ie räumliche Sin#* 
breitung biefer primären ©rei#ßeigerung muß natürlich in ben einzelnen 
Sänberu febr perfebieben fein. SBenn ßcb bie betreffenben ®taat#au«gaben 
auf wenige Orte, <. S. bie gabrieation#ßätten be# ftrieg#bcbarf#, unb auf 
einen einzelnen abgelegenen Banbe«tbeil, in meiebem ber fttieg#fcbauplaß 
iß, eoncentriren, wie in IRußlanb im Srimfriege, fo faun fdion baburdj 
bie räumliche ©erbreitnng ber ©rei«ßeigeruug febr erfebwert werben unb 
febr petidiieben au#faflen, tn einem Banbe pon ßtußlanb# räumlicben, geo* 
grapbifAen unb SeBölferungbperbältniffeu natürlicb gati< befonber#. 

SBiduige mit einwitfenbe gaetoren neben ber ©räße ber ©elboer» 
mebrung ßnb aber ferner bie Sage ber ©efebäfte unb bie allge* 
meinen 9tu#ß<t teu, ron betten e# abbängt, ob bie mebrau#gegebenen, Bon 
gabrifanten u. f. w. erbaltemn fßoten fofort wieber *u weitrer ©robuction 
bienen. ®obann bie 91 r t unb bie befonberen (Eon juncturen jeber 
einzelnen ©robuelicn. 5£ie 3#it ber ßärfßen ©apiergelbottmebrnng iß 
leicht bcgreijlicb mtißen# eine ©eriobe großer geftbäftlidjer Stagnation, 
weif ba# Sffentlidje Cettraucn erfebültert iß. £aber rubeit bie neuen 
©efbfummen jurn Ibeil oft erß eine3eit!ang Bieüeid)t gänzlich, SKonate, 
3abre lang, oießeiebt werben ße wenigßen# Bon ben (Empfängern nicht 
fefbß benußt, fonbetn au#^uleiben gefnebt, birect ober butcb Cermitt» 
fung ber ©anfen, wo bann abermal# Summen länger ober fflrjei bradb 
liegen unb auf bie ©reife gar nicht einwirfen rönnen. ®obalb tie Cer* 
bältniffe bann einigermaßen rubig werben, ßnft ber 25i#eonto ßarf. SDa« 
locft wieber $u Speculationen an unb nun faun Bon fßeuem, affo immer 
etß wieber bur<b eine tWeibe oon ©iittelgliebern, mit #ülfe be« in gluß 
fommenben ©apiergelbeapital# eine ©reibßeigetuug beginnen (ngl. Slbfdjn. I.). 
Jjiefe leßfete iß in bieiern gaß immerbin Bon bet fofort burd) Cermeb* 
rung ber ©apiergelbmenge entßebenben $u unterfebeiben. 

Sind) für bie ©lu#emifßon oon ©apiergelb wie für biejenige oon 
Saufnoten unb für bie ©lu#probuction Bon ©ietaflgefb giltloofe’S Saß: 
wenn bie neue ©taffe ©apiergelb fofort per Sopf pertbeilt ßd) in ben 
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Jafehen aller einzelnen befänl'«, würbe freilici wohl eine alöbnlbtge 
entfprecbenbe fßreiofieigerung entflohen. Slber eben ba« ifi nicht bie 
Hirt unb SBeife, wie ^apict», 2)tcfallgelb unb ©anfnoten in ben ©erfebr 
treten. STie« 9lüe« hängt mit ber früher befprodienen Unterfcbeibung »on 
(Selb (auch ©apiergelb) alb Umlaufmittel unb al« Kapital zufammen. 

0p ifi cb benu febt wohl möglich unb Oeflerreid) (1851 ff., 1801 ff , 
1866/1867) unb fRtifjlanb (1857) bieten bie ©eifpiele, bafj bie !ßtci«flct* 
gerung er ft allgemeiner $u werben beginnt, wenn bie ©elbmenge 
trieber abninimt, weil jefct ber ©etfebr roieber aufalhmet ober bgb muffig 
liegenbe (Selb in ©ewegung frmmt. 

2Da§ überhaupt bie irreguläre ßmifflcn »on Hkpicrgelb für ©taat«« 
jweefe bie aetioe S ircnlation nicht lofort entfprechenb erhöht, jeigt 
fleh in beu Slubmeifeti ber 3*11(1* »nb Ssepoftten hänfen beutlich. SBecbiel* 
unb Sombarbbeflönbe unb ber baranf emittirte Jlotenbetrag »erminbern, 
bie J'epcflleiu unb fßapiergelhcaffen »ermebten ftcb flatf, weil ba« neue 
(papiergelb zum Jbeif überflüffig ifi unb bie ©efdiäfte floefen. J'a« 
nahm man »on 1809—15 tu ßnglanb, 1854—57 in (Rufjlanb wahr. 
#;er ifl bie fpapiergelbmeuge in brei fahren um 356 9D?tO. fRubel, bie 
0umme ber Einlagen bei ben ©anfen gleichzeitig nm 184 SDfiD. Mbl. (»on 
848, t auf 1032, 6 SWill. Mbl. »pm 1. 3anuar 1854 bi« 1857) gefliegeu, 
wooon fafl ber ganze ©etrag müjftg lag. Math feböner, wie in einem ßj* 
»eriment, gefialteten fleh bie ©erbältniffe bei ber öfietreiebifefaen Mational» 
banf, welche 1859 aubfchlie&ticb, 1866 zu einem bem ©taate ba« 
©apiergelb für feine Operationen gab. 3m Saufe be« 3ubte« 1859 fiel 
ber Sombatb* unb 2Bed>felbcflanb »on 161, 9 auf 90, 7 9Wiü. gl., träbrenb 
gleichzeitig bie ©taatbfcbulb (in Moten) nm 147,2 9KtO. gl. znnabm. 
SOer Motenumlauf erhöhete ftcb bähet »on 388, s nur auf 466, 8 , nicht auf 
535,, SWiü. gl. ©anz biefelbe ßrfcheinung zeigt fleh fafl noch grofjartiget 
nach bem lebten Stiege, im 3* 1866/67. 3 n biefem gaQ war ba« ©a< 
»iergelb gewiffermafjeu ju einem ibeil ganz »erfchrounben. Der ©acht 
nach ifi e« grabe fo, wenn bie nominelle ©tlboermehrung wegen ©lüffig« 
liegen« eine« Iheil« be« fJ3apiergelb« feine reelle ifi. 

Mach beni ©efagten wirb man bie primäre ©reififlefgerung »or» 
nehmlich in ben anomalen 3eiten ber ©apiergelbwirthfcbaft annehmen 
bürfen. 3 H biefen, aber gleichzeitig auch in ber normalen nnb »ethältnijj* 
mü&ig ruhigen ©eriobe fomrnt beim auch bie unter bem ßinflufj be« 
Slgio’« erfolgenbe ©rei«»etfchicbung jur ©eltung. ©erw Weiterer Matur, 

7* 
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jiebt tiefe fecnnböre fpreisßetgerung baS ^nteteffe ne® mehr als bie 
primäre auf fr*. 

®?an fann bie ®fiter mit 9tncffl®t auf bie »om 9lgio auSgebenb« 
(ßreiSoeränberuug in btei £>auptdaffen einlbeiien, »on benen jebe in 
ihrer fßrciSbewegung einiges ßigentbümli®e bat , wenn auch baS ßntmicf* 
lungSgefefc im ®ro§en baffeibe ifJ. OieS finb: 

1 ) 91uSwärtige SBaaten ober @i n f u b r artifef. 

2) 9InSfubrartifel. 

3) ®üter, wel®e auSf®fiefjfi® ober bocb »ornebmii® ®egenßanb 
ber beimifcben fßrobncticn nnb donfnmtion flnb. 

SDie auswärtigen SBaaren verfallen für unfre gtage triebet in 
foI®e, wel®e notbwenbig aus bem MuSlanbe bezogen werben muffen, 
weil fie im 3 n(anbe überhaupt nicht ober bocb pTaftif® genommen nicht 
probucirt werben fennen, unb in folcbe, weicte au® im 3 nlonbe regei» 
mä§ig berßeßbar flnb unb »ießeicbt f®en bisher in ber ßoncntren^ mit 
fremben (Sinfubrartifefn berrorgcbracbt würben. 

3u ben SBaaren ber elften 9lrt geboren für 9?orb« unb ßKittefeurepa 
praftif® genommen bie meißelt (Soionialmaaten, alfo Saffee, Ibee, ®e< 
roüqe, fltei«, $. ZI ). ?abaf, unb anbere mebr, mit ftluSnabme beS 3ucfetS. 
geruer Sütfrü®te, afler ober bo® gemiffe £>auptforten SSein , 5 . Jb. Spi» 
rituofen. &nq eine große iJteibe wi®tiger 2ujuS*4<cr^cbrnngSgegenftänbe. 
Oaran f®ließen fl® oicie ßtob» unb &ülfSßpffe ber gabricatiou, befonberS 
SanmrroQe unb Seibc, 3 n biflo nnb anbere gatbewaaren u. f. w. (sntli® 
Ülrtifet für fleißige ©ebütfliiffe, wie namentli® frembe 25ü®er. 3 " fpe« 
ciellen gäflen, j\. 23. in fltugianb geboten babin au® anbere 2 irtifel, 
we(®e tbatfä®li® faß gan^ aus bem SluSlanbe bezogen werben, gemiffe 
feinere gabricate, ÜÄaf®inen u. a. m. 

Slfle tiefe Strtifel hoben am meißen baS Streben, fofort 11 m taS 
gan$e Üigio ju ßeigen unb in ihrer ^Preisbewegung ber Bewegung beS 
9igio’S genau ju folgen. 91ber eine ooflßänbige ®!ei®mäfjigfeit wirb 
au® hier ni®t immer errei®t werben. Oer jeweilige SRarftpreiS ßebt 
unter bem unmittctbaren ©influfj »on Angebot unb Sta®frage, baS Ülgio 
iß ein Clement ber ‘ßrobuctionSfoßen unb wirb fl® als fo!®eS im ütiarft« 
preis bo® ui®t immer fofort geitenb ma®en. Oie SPortätbe am SDiarftc, 
bie jeweiligen Gommunicationen fomnien mit in 23etra®t. Oer ffreiS »on 
ßolonialwaateu wirb 25. in ‘.Petersburg ui®t fofort mit bem ßeigenben 
2lgio ßeigen, wenn bet ©tarftporratb fepr groß iß. Ober er wirb ui®t 
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faden bei finfenbem Slgio, wenn im SBinfet fange 3eit ber billige See» 
be<ug »erbinbett ift. So Mimen bod) and) biet eine SKenge befonbre 

gaffe eintreten. Einige ba»on laffen ftrb mieber unter affgemcinere Äate» 
gorien bringen. £er Eonfum fltebt flcb bei mantben namentlid) minber 
notbmenbigen fJfrtifeln »egen beb höheren greife« einmftbränfen. Um 
feinen 9fbfa|j nid)t gefdjmälert *u feben, nimmt ber aublänbiidje ©robucent 
einen etwa« geringeren ©reib, alb er bem 9lgio ent[»red)en mürbe ( 5 . ©, bet 
beutfdje ©erlagbbudibänbfer für ben Slbfajj nad? Oefierreirb unb Otnfjlanb), 
b. b. et begnügt ficb mit einem geringeren ©eminn. 9febn!i<b fann eb 

mitunter and? ber inlänbifdje ©efd'äftbmann tbun. 

Someit bie aubmärtigen SBaaren alb mid) tigere 9t ob* unb £>ülfb» 
fioffe, mie ©aummoOe, Seibe, garbmaaren ober alb ©egenfiaiibe aflge» 
meineren Eonfumb, mie Äaffee, 3u(fet, Jbee, »oflenbb ©etreibe ober 
afb fiebenbe Eapitafanfagen, mie ©tafdjinen in ©etracbt fommen, 
haben fie alb Elemente ber ©robuctionbfofien anbter SBaaren , miebetum 
bie Jenbenj, bie ©reibfteigeruug meitet ju tragen. ^>iet ift bann fteilid) 
»otlenbb feine genauere ©leict’mä&igfeit $mifd)cn ber©emegnng beb Ulgio’b 
unb bet ©reife »otbanben. ©ei gabrifatcn ift j. ©. »ieOeid)t junäcbft 

nur ber 9?obd»ff buttb bab 9fgio »ertbeucrt. ©“er ©reib beb gabrifatb 

felbji mirb bann nur entf»red)enb ber Ouote, melcpe bie dtobftofffoften »on 
ben fämmtfitben #erfleflungbfoften bilben, ju fieigen ftreben, mobei freilid) 
nid)t nur ber Slgioauffdjlag auf ben fftobftoff, fonbern and) ber erforbetlid)e 
höhere ©eminn megen ter »ergrö&erten Eupitalanlugc in ©etrad?t fommt. 
©aummollgarn rotrb alfo j. ©. mehr alb ©aummollgemebe, grobe fflaate 
mehr afb feinere $u fieigen ftreben, — fo ba§ and) f>ier mieber bie unteren 
Eiaffen mehr belüftet merben. greilid) mirb bier bei ber einftmeilen noch 
befiebenben nominellen ©feid)beit beb S?obnb autb anbrerfeitb bab ber 
©reibfleigerung antagonifliftbe ©tincip, bie 51bnabme beb ©egebrb mieber 
um |‘o dürfet rürfmitfen. 2 >ann erfolgt aber bod) immer eine geringere 
©ebütfnifjbefriebigung ber ©efammtbeit ber unteren Eiaffen. 

©ermicfelte SBerbfefmirfungen madjen ftd) l>iet jietb geltenb. ®ie 
aOgemeine ©ertbeueruug aubmartiger SBaaren mirft bei einem fparfamen 
Bolfe tonfumnetminbernb , baraub gebt eine SReaction auf bie 3 J ^ungb< 
bilan^ b* r »or, bab Sfgio mirb gebrüdt. Stun ftuft j. ©. mieber ber Äaffee» 
preib, Eonfum unb Einfuhr matbfen mieber, bab Sfgio erbält »on 9?euem 
einen Slnflof) mm Steigen, mo bann abetmalb biefelben ©emegungen be< 
ginnen. SBie leife SBeflenbemegnngen pftanjen ftd? bie SBitfungeu mciter 
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fort, fluten #fnberniffe, »erben jitrücfgetrieben, fommen mobiflcirt mietet 
in 8e»egung u. f. ». 

2)a im ®an$en bie notbmenbigen 3mportartifel »om Slgio unmittel« 
barer abbängen, fo ßnb bie #anbel«gefchäfte barin befonber« riocant. 
®ie »crflcfctigfte ißreUcalculation faun leicht ju Scbanben »erben, j. SB. 
»enn bei ßnfenbem 2Igio ber ßoncurrent jefct erfi importirt, aifo billiget 
»erfauft. 25iefe« befonbre Sliflco h jt »obl »ieber ba« Streben , bie 
nrtbmenbige Slffecuranjprämie im 6apital» uub Uutemebmergen'tun §u er« 
bähen, »a« bann »on Steuern al« preibfieigernbe« SRoment einmirft. SBie 
überhaupt bei länger beflcbenbem 91gio bie Sage ber meiflen nationalen 
!Prcbuction«j»eige , »eiche für ben Slbfajj in ßoncurrenj mit ftemben 
@e»erbj»eigen fei e« im 3»lanbe jei e« im "Hublanbe fleben, ftitifcp 
»irb, fo namentlich biejenige bei 3mporigefd>afte. 93ei ftarf unb taich 
ßnfcnbem Slgio broht jebeb ©efcßüft mit ©etlufi ju enben, »eil man nach 
einem früheren fjö^rrcn ßur« faufte unb jcfct nur noch um fo fotgfamer 
auf raffen Slbfafc bebacht (ein muß, ba ber betmifche IBegepr, uameutlid) 
ber 3®iftbf»hänbler unb 2>etaiQiflen mit Slücfflcbt auj ba« ooraubflibtlicbe 
»eitere Siufen be« Slgio’« uub ber greife fiocft. 25a fommt bie 3 e ‘t ber 
Sanferotte im 3° l P*>rtgefd)äft. 

!£ie für unentbehrliehe 3mportartifel oufgefleHte Siegel gilt übrigen« 
nicht nur für bie ©reife ber SBaateu, fonbern in geroiffem Umfange auch 
für biejenigen ber 2) i en ft lei flu n gen. ©raucht man j. ©. noth»enbig 
auflmürtige 2lrbeit«fräfte, fo »irb beten ©rei«, b. h. bereu ©ebalt u. f. ». 
um ba« Slgio fieigen ober bie ©age in ©tetaHmabrung aubbebuugen; 
(gafle »on Sanjerinnen, Saugern in SEBien, ähnliche« in fRuglanb, Slotb* 
Smerifa, ©agen ber Sifenbabnbirectoten ber üfietreichifcben Sübbahn, 
Staat«bahn in Silbermahtung — bie be« erftgenannten 80,000 gl. S.l) 

Ctaa« ähulicpe« flutet bei ben greifen be« erforbetlichen au«»ärtigen 
Kapital« flatt : man muß ihm Silberjinfen, refp. Bergütnng be« 9lgio”« 
in Silber, — alfo nicht etwa nur ba« 3Jgio $ur 3«t be« Slnleibecontracfe« 
»etfprechen (Staatbauleihen, 21ctien unb ©rioritüt«obligationen »on ©ejell« 
fchaftenj. ®uch barau« gehen »ieber fleh fortmäljenbe ©rei«fteigerung«» 
Jenbenjcn h«»or, j. 8. gracht»ertheueruiigen ber mit frembem Sapital 
gebauten Sifenbahueit. 25ie meiflen üfterreid)i|cbcn ©ahnen hoben ba« 
Siecht, 3«f<hläge jum Starif im ©eirage be« 9lgio’ö aufgutegen unb mach«« 
baoon bem ©erfonenoerfebr gegenüber in bet Siegel ©cbrauch. ©e»i§ 
nicht immer in ihrem ßnaugieQen 3uiereffe, »eil bie ©elbmittel be« 
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fabrenben ©ublfcnm« nicht allgemein (ofcrt um ba« Slgto »achftn. £tm 
antagoniflifcbtn ©rincip bet ßpnfumtinfchri'infung tragen bit 9?abneit bei 
ben UBaarenfracbttarifen beim auch (Rechnung. 3Mc ©Itichmägigfeit ber 
©ertbeuerung fe^it aifo auch hier roicber. 

Unter ber au« bet ©apicrgelbroirtgfchaft beroorgebenbtn ©ertbeuerung 
auswärtiger Sßaaren leiben bie ei meinen üb eile ober ©rooinjtn eine« 
Staatsgebiet« ferner oftmals in febr »erftbiebcnem ÜRage. 3* mehr eine 
©tooinj auf ben ©ejug aus bem 2lu«lanbe nanuntlicb in Betreff roitbtiget 
Slrtifel, j. ©. ©ebirgögegenben in ©ctreff be« ©etreibe« angemtefen jlnb, 
um fo rafcber wirb i>iec eine allgemeine ©reisfieigerung im ©erbältnig beS 
2lgio’S notb»tubig eintreten. ©renjprooitijen , bie oon SilbermäbtungS« 
länbern auf mehreren Seiten eingefcbloffen finb, Auflenfiricbe , ooOcnbS 
lt'eun nicht nur wichtige SBaaren ein», fonbern auch auSgefübrt »erben, 
feben baber ibre „allgemeinen ©reife* (ich tafcher mit beuen beS 
SuSlanb« ouSgleicben. litof , Salzburg , ba« abriatifd>e fiuflenlanb in 
Oejlerreicb, bie tuffiicben Äüfitnfltiche unb (Sjportgegenben be« Schmarjen 
©feere« toerben bier befouber« bertorjubeben fein, jum Ibeil aber auch 
bie ruififdjcn Dflieelänber unb bie ©renjbiflticte im Sßcfien. ßben hier 
jeigt ficb bie (rüber btfprochene ©erfcbiebenbfit in ber räumlichen 
Serbreituitg ber ©reisfieigerung in ibret Slbbdngigfeit oon bet fiage, 
bem 9lbfa(s unb Bejug, bet Ärt ber ein» unb auSgefübrten SBaartn, ber 
©ef$affenbeit ber ßommunicationen. 2>it ©egenfüge oon ©tenjfanb, 
Aüfle, glug* unb (äiftnbabnflricb einer» unb eigentlichem ©itmenlanbe 
anbrerfeit« treten auch in ben ©rei«fleigerung«oerbältniffen heroor. 3nbem 
ba« ©apiergelb fo oerfchiebene SBivfungen prooinj* ober gegenbmeife 
auSübt, jeigt geh eine neue Uugerechtigfeit beffelben, — ein ©unft, 
welcher j, B. bei gleichen BepeuerungSmagregeln Scbwietigleiten macht, 
wie man in Dcflerteicb gegenüber ©alijien, 2irol, bem ftüflenlanbe mehr» 
fach erfahren. $uch bicfe Betrachtung jeigt nebenbei bemerft bit Unthun» 
lichfeit, nach einem gleichen ©rocentfage ba« ©apiergelb in einem grogen 
{Reiche jn beoalttiren. 

$>ie jmeite Äategorie auswärtiger Cinfubrartifel bilben, wie fchon 
gefagt, biejenigtn, »eiche auch rtgtlmdgig im 3ulanl)e hergeReDt »erben 
fäiinen. Unter biefen tingejübrttn Sßaaren lafftn fich »itber folcbe unter» 
fcheiben, »eiche fchott bi«het im 3nlanbe (bem ©apiergelblanbe) mit beffen 
beitnifchen (Srjengniffen coneurrirten, unb fofche, »eiche bisher biefen fnlünbi» 
fchen QRarft jiemlich allein, monopolipifcb, beherrfchttn, fegt aber »egen 
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beb Slgio’b einer jlärferen ßoncurtenz ^eimifd?er Slrtifel bafelbfi unter* 
liegen. 3 U «ft*n ®rt gehört in (Europa uub Slotbametifa Die SRaffe 
aller (Einfubtroaaren , »eiche nicht notb»enbig aub bem 'Jlublanbe bezogen 
»erben muffen, namentlich gabrifate, ju bet zweiten 2lrt gehören biefe 
legieren faft aubfcblieglicb. 

$ier »irft bab 2lgio allgemein alb Schutzzoll unb }»ar in bem 
ÜRage unb fo lange, alb bie (Sntwertbung bie 2Bertb»erminberung über» 
trifft, ober mit anbern SBorten bib bie greife ber SBaaren beb ^nlatibb 
unb eocnttteH auf bie Sänge bie inlänbifcben *]}robuctienbfcfien biefer 
SBaaren um bab »olle Slgio gefliegen flnb. tiefer Scbnhjcllcbatafter 
beb Slgio’b geigt fich baher befonberb in tafchen unb flarfen 

Steigenb beb (enteren; ferner bei gleich bleibcnbem Slgio in fürjeren 
3eitränmen, »o bie fßreibfleigerung jtcb noch nicht allgemein »er»irf(icben 
fonnte. 3e länger ein beheb 21gio bagegen heflanbeu bat, beflo mehr »itb 
bie IJkeibjleigcrung unb bie Ißertbeuerung ber ^robuction allgemein »erben, 
fo bag ber im 21gio liegenbe Schilf fortfäüt. 2?ei finfeubem 9lgio »irb 
nur bann ein Schuh »orbanben fein, »tun bab höhere 91gio ju futje 3*it 
beflanben hat, um einen (Einflug ju äußere«, ffiirb et»a ber (Einfuhrzoll, 
»ie in Oeflerreich unb Storbamerifa, inüKetall erhoben, fo fomrnt biefeb, 
folange bie greife nicht um bab 91gic gefliegen fiub , einer abfoluteu unb 
relatiuen ßbUerböbung gletda , »irft alfo abermalb alb »ermebrter Schuh* 

Diefe ganz unpermeibltthe SBirfnug ber fpapiergelbmirtbfcbaft, 
»eiche felbfi »on einem beieitb befiehenben Schutzzoll unabhängig ifl, 
erweifl fleh nach allen Seiten alb böchfl ftörenb unb bebenflich. gafl mit 
9?otb»eubigfcit muffen jeßt »abre Ireibbaubinbufirieu emporfebtegeu. 
Diefe geben bem »orbattbenen »olfbmirtbfchaitlicben (Eapital abermalb eine 
anbere unb aller SBabrfcheinlicbfeit nach eine ganz »erfeblte (Richtung. Sie 
rntflebeu auf ben für ben Slugenblicf ganz richtigen ©ebanfeu hin, 
bag bei noch »enig ober gar nicht »ertbeuerten 9toh* unb $ülfbfloffen unb 
gleichgtbliebeueu Arbeitslöhnen eine ge»imtbriugeuhe ffirobuction auch in 
ßoncurtenz mit bem jegt »ertbeuerten 3mportartifel möglich fein ntug. 
Dnburcb »irb anbeten unb »ermuthlicb natuimüchflgeren, »etl febon bibher 
befiehenben fßrobuctionen (Eapital entzogen, (Erebit »ertbeuert. Die neue 
Anlage felbfi aber trägt in ftcb ben Heim beb 93er»elfenb, je länget bie 
SZoraubfehung , bnreb »clcbe fle iub Sehen gerufen »urbe, nämlich ein 
bobeb2lgio »orbanben bleibt. Denn biefeb trägt inbirect zur SZertbeuerung 
ber iprobuctioubfefienelemente bei, »ornehmlicb auch butch bab üliittelglieb 
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bcr »on ber neuen gefit’affcnfn ßfacbfrage. ffiie überall in 

©cbubtoflperbäftniffen , }o tritt bann auch hier ba« bebenflidje ©erlangen 
nad? bübetem Schufte, b. b. biet nach weiterem unb anbauernbem ©teigen 
be« 9lgio’« ein. ffia« fann fcblimmer fein, al« wenn fomit mächtige 
Stimmen an bem ©leicbbleiben ntd?t nur, fonbern felbß an bem ©teigen 
be« 9lgio’« interefflrt fiub unb Boflenb« buttb ba« finfenbe Slgio ihre 
3ntereffen fcbmer oerlebt (eben?! ©ollen etwa gar SKafjregeln $ur §er* 
ßettung ber ©aluta , alfo jur Sefeitigung be« Slgio’« ergriffen werben, fo 
ßemmt jicb bem bie mächtige ©cbuft;ollpartti, wenn auch weniger offen, 
als in« geheim , mit allen Uw ;u ©ebote flebeuben JKitteln entgegen, 
gabrifanten unb ©anquier« jieben an einer ©ebnur. 2>a« bat fld) jebc« 
SWal bei beu jablreicben ©erfueben gezeigt, welche man in Deßerreid) jur 
#etßellung ber ©aluta unternahm; e« iß aud) in SRufjlanb nod) jüngß 
unb fdjon 1862 beroorgetreten. SKit wahrem ganati«mu« iß oollenb« in 
beu ©ereinigten ©taaten ber Serfncb jur ©efeitigung be« 9lgio’« äuge» 
griffen worben. 55ie ©egner be« ©apiergelb« wie biejenigen be« ©chuft* 
joO« werben oon bet eigenfücbtigen gabrifantenclique al« ©errätber ocr» 
fdjtieen, al« an ba« ®u«lanb oerlauft gebranbmarft. Unb bet große £>aufe 
macht mit gegen ße ßboru«! 

3n ber 2bat, wo einmal ba« $gio länger beßanben bat, werben 
bureb ba« rafebe unb ßatfe ©infen ober gar ba« ÜJerfdjwinben be« Slgio’« 
Diele ©efebäfte, namentlich aber jene 2reibbau«pßanjeu bc« ?lgio’«, faß 
notbwenbig ruinirt. 2Bie febr rächt ßcb aud? in biefer ©ejiebung wiebet 
bie ©erfäumnig, nicht fchneüer nach ben Äataßvopben an bie ^erßeflung 
be« ©elbwefen« gegangen ju jein! ©obalb nämlich hie ©tei«ßeigetung 
bei länget beßanbeneui 9lgio annäbetenb biefem Unteren gleicbgefommen 
iß, wirb nun umgefebrt bei wteber ßnfenbem ©Jetallagio ba« „ffiaaten* 
agio" ober bie B ertbeuerung ber ffiaareu ju einer ©infubrpräm ie: 
folange unb in bem SWaße nämlich, al« bie fettigen ffiaaren unb bie 
©robuction«foßenelemente nod) büb*r im greife ßebeH, al« bem nun wieber 
niebrigereu Slgio eutfpreeben würbe, ffiie bie ©rei«ßeigerung bei ßeigenbem 
unb bocbbleibeubem 9lgio in einem allmählichen ©roceß oor ßcb gebt unb 
ßdb nach unb nach oon ben juerß oertbeuerten 3uipottortifcln auf bie 
anberen iulänbifeben ffiaaten überträgt, fo gebt e« je^t umgefebrt grobe 
fo mit ber ©tei«erniebrigung bei ßnfenbem unb perfchwinbenbem 9lgio. 
25er einbeimifebe ©robucent unb befonber« jener 2reibbau«iubußrielle, 
beffen wärmefpenbeube ©onue ba« Slgio war, lernt jeftt bie Äebrfeite ber 
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©apiergelbmirtbfftaft fennen. @t fällt piefleicbt mit feinem nur ffteinbar 
blfibenben ©efetüft bem Umfdmuing bet Eilige $nm Dpt«, »eil bei bet 
®ieber&evfMung ber ©aluta bit ‘Probuctionbfi'flenpcrbiüignng bcm fcbcn 
früher ffnfenben ©reift be« fertigen gabrifat« mutbinft. Slber auch ©or» 
flfbtigt nnb Unfdjulbige genug »erben barunter leiben. £ie ©taat«ge»alt 
unb ba« ©ublicum, »or aüem bie fRäctfibetbeiligten felbft muffen fl* 
barfibtt feiner Iänfd?ung bingeben. 3 m ©egentbeil barf aucb bie fRütf* 
ficbt auf folfte Seiten nitbt ocr bet fterfteflung ber ©aluta »ieber $urücf* 
fdjteden. ©üüig Pernieiblid) flub biefc Selben niemals, fie fünnen büctfien« 
burtb 2Raf)rtgeln, »elfte ein allmähliche« ©infen be« Slgio’« unb eine 
langfamere Herbeiführung te« ©ari bereden, etwa« geliubert »erben. 
3ebenfall« fcfje ifian bet linoermeiblicten ©cb»ierigfeit ber Utbergang«* 
ptriobe bei ber fRutffebr $nt fegen äBabrung feg in« 3tuge. 2)ie gefäbr* 
beten 3 n t« f ff £ n ßinjelnet gnb ju bebauet« , aber ibre Opferung gebürt 
ju beu u UP etmeib lieben fpateu *Ra<h»irfungen ber Äatagropbe, »reiche 
|nt ©apiergelbmirtbffhaft führte: iu ben ffriegbfogen ber ©olf«* 
»irtbfebaft, bie geh freilid) nicht immer gereiht perlbeilen laffen unb 
bod; oft piel bebeutenber al« bie im ©taatbbubget perrefhueten ftriege» 
fogen gilb. 

fflir gelangen ju grunbfäjslicb gleiten , nur äufjerlich etrua« per* 
ffhiebentn SRefultaten bei ber ©etrachtung ber ©rei«peranberung, »elfte 
für inlänbifibe SluSfubtartifel butfb ba« Slgio b«beigefübrt »irb. 

9lu(h hier fünuen »ieber folcte ©fiter unterfchieben »erben, »elfte 
ba« 9lu«lanb notb»enbig aud bem ^nlanbe belieben mng ; ferner 
folfte, bie febon für gemübnlicb ejportirt »erben in Soncttrrent mit ben 
fremben im 2lu«lanbt; enblifh folcbe, bit grabe nur be« Slgio’« »egen 
jur 9lu«fubr gelangen. 

gür Slrtifel berergtn Slrt fann et»a ein eigentliche« 9Ro nopol be« 
3nlanb« porliegen. Hi« wirb bei gleifbem Umfange ber ©robuction, 
alfo gleiftem Angebot ber 2Baare für ben au«»artigen Stbfog Der ©reis 
fofort um ba« Polle 9lgio geigen, porauSgefefjt, bajj bit in biefem galle 
et»a geringer »trbenbe fRacbftage be« 3n(anb« bureb bie grffjere 9?ad)* 
frage be« SluSlanb« bem fReg be« Angebot« gegenüber erfefct »irb. ©o 
bat g. ©. bie üperreiftiffte fRegierung ben ©rei« be« für mambe ©egenben 
juetg in ©etraebt tommeiiben 3b«a*Ouecfpiber« »leberbolt, felbgdnbig 
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natp bem 5lflio erhöbt, Ktwab 5bn!i(fceS fSnnte in SHttfilanb mit fßlatina 
geftpeben. 93et »ergröfjerter ißrobucticn fame eb barauf an, ob bit 
bisherige SRatpftage beb 'tlublanbb biefeb Vliib ju betreiben ‘JWefallgelb* 
preife abnäpme unb bie Sßteibfieigeruitg nid^t btn inlänbiftben 9lbfap Der* 
minberte. ©onft mürbe ber fpteib nidjt um bab Bgio fteigen. §anbdt 
eb fttp um mich tigere ffijportartifd ber allgemeinen ißrobnetion, fo 
wirb Diel barauf anfommen, ob bie tnlänbiftpc Krengung nitpt nur Dolfb* 
wirtbftpaftlitp bem ®ublanb gegenüber, fonbern einjelwirtpftpaftlitp anberew 
inlänbiftben ©efdjäften gegenüber monopolijiiftp iß ober fltb auf oerftpiebene 
coneurrirettbe Kinrelmfrtbitpaften beitpetlt. 3 m lefeteren gaü mirb bie 
[ofortige Steigerung beb greife« um bab gauje 91gio weniger leitpl alb 
im erflen eintreten, Sebenfadb liegt aber pier eine ftarfe Neigung beb 
fßreifeb oor, raftp um bab ganjeflgio ju fteigen, roab bann bib jur oöQigen 
ßSleitpfidlung ber ißrobuctionbfofienerbßbung mit bem 2lgio eine (S$tra> 
rente für ben fßrobuccnteu unb eine 9lubfuprprämie für ben Kjperteut 
ergiebt. 3 mmer fcmmt eb aber feibjt bei foltpen monopolijiiftpeu Üittifein 
barauf an, ob unb wie weit bab Angebot auf inläubijtpen ’Hbfap mit 
gu recpnen pat. SCenn in biefem galle fattn ber pöpere fßreib eine 93er» 
miuberung bet iftatpfrage peroorrufen unb baburtp wieber eine Srpöpung 
um bab Dolle 91gio unmßglitp »erben, — »enn nitpt bie frembe Sftatpfrage 
fltp grabe bann »ieber fteigert unb ben fßreib in bie #ßpe treibt. £>enn 
für bab filublanb fommt bie pinter bem 2lgto ^urütfbieibenbe Steigerung 
beb fßreifeb Ja einer Verbilligung glcitp. 

SDie gleitpen bebentlicpen golgen, wdcpe bab 9lgic alb ScPu|}}olI 
gegen bie aubwärttgeu ßinfubrartifel pat, füprt eb alb Importprämie 
für bie 2lubfuprartifel mit ftcp. 3a, mitunter fßnnen biefe golgen uotp 
ftpäblitper fein, jumal fte päufiger au<p auf bie lanbreirtpf tpa ftlitpe, 
nitpt nur auf bie inbuftrietle fßrcbuction im engeren Sinne ftcp erftretfen. 
Butp pier erfolgt unter ber fiärferen fftacpfrage beb lublanbb eine Der* 
änberte fßetwanblung ber peimiftpen fRealcapitalien. l!ie SRatpfrage wirb 
fofange unb in bem SWafje fiärfer fein, alb bie greife unb bie fßrobucttonb* 
fofteuelemente ftd; nicbt um bab Slgio »ertpeuert paben. SDer fßlnbejport 
ber bereite früpet, ber neue ßjport ber bibber wegen goncurrenjunfipigfeit 
nocp nitpt aubgefüprteu fSrtifel bringt abermalb einen allgemeinen fßreib* 
fteigerungbproceg in ®ang. darauf pin erfolgen bann neue Kapital* 
anlagen, befonbetb wirb autp pier flepeitbeb Kapital in ßanbwirtpfcbaft 
unb 3»bMfitte gefietft, ftpletpterer ober entlegenerer Vcben, weltpet bei ben 
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bisherigen greifen noch nicht angebant werben fonnte, wirb mit in (Suftur 
genommen. Sine SDienge fßtobuctionen werben überhaupt ober hoch in 
fo fiarfem Umfange betrieben , baß biefe nur bei fortbauemb fteigeiibem 
Slgio blühen, bei Tafdj ßtifeubem ruinirt werben. 2Bir fürchten, baß grabe 
in SRußtanb in ben lebten 3at»ren »ielc (Kapitalanlagen biefer 91rt, oftmals 
mit geliehenem (Kapital, gemacht worben fiitb, *. ©. aueb in ben baltifdjen 
fßtooinjen jur (Erweiterung beS glacbSbauS, §u welcher obnebem bie ©aum* 
wodfrife anlocfte. Da werben bei einer fBieberberfiedung ber ©aluta 
unb bei bem allmählichen äBieberauffdjrouitg bet amerifanifeben ©aum« 
ttotlenciiltur auch bi« 8anb»irtbe »on großen ©erfaßen nicht »erfchont 
werben, wie jle im $erbft 18G6 fdjon bie fßeterSburger unb (Rigaer flaut» 
leute bei bem rafeben gade beS Hgio’S treffen mußten. (Eine lanbwirth» 
fchaftliche Grebitfrife wirb unter folcben Umftanbeu bei einer fffiieber* 
hetfielluug ber ©aluta faum auSbleiben. 

Die fßreife ber ein jelnen 3!uSfuhrartifel werben unter ©orauSfetyung 
gleicher ©reife beS 9luSlaubS ßch etwa nach folgciibeu SWomeuten änbetn. 
6« fommt auf ben bisherigen inlänbifdjen ©reis an, ber für bie eine 
Üßaare fchon ben (Ejport gefiattete, für bie anbere nicht, bei biefer mehr, 
bei jener weniger, gernet begegnet fid> bie primäre ©reisfteigeruug unter 
bem (Einfluß ber ©apiergelb»ermebrting mit ber fecunbären unter bem 
(Einfluß beS 3lgio’S, $. ©. bei Slrtifeln beS flriegSbebarfö. Ober bie 
inlanbifche SZÖaare wirb fdjon wegen beS höheren ©reifes beS frentben 
IRobfloffS ©. ©auinrocde) theuerer. genier ift ber fpeeißfehe äßertb 
eines OlrtifclS , bie Sage beS ©robuctionSortS unb ber 3 u ßonb ber Gom« 
municationen, weil baoon wiebet bie JranSportfäbigfeit unb bie ©iöglicpfeit 
beS GjportS abbängt, »on ©ebeutung. 

9lm rafdjeften unb fiätffien werben bähet ffluSfubrartifel »on hohem 
fpecifif epem ffiettb in ©teil jpropinjtn mit guten G omni uni ca lio neu, 
j. 33. au« bem ©inuenlanbe in bie ©eebäfen, im fßreife fteigen. S3efonberS 
wirb bicS »oit ben Grjeuguifjen einer bereits »orher enlwicfclten intäubifchen 
fßrobuction gelten , wo iulänbiidje fRoh» unb frülfsfroffe »on inlänbifdjen 
SlrbeitSfräften »erarbeitet werben. Denn biefe Gr$eugni(fe werben bidig 
herjußeden fein , bei ihnen wirb alfo bas 91gio am meiflen als Gjport« 
Prämie wirfen. gabrifate aus ©rentgegenben ($. ©. ©laSwaaren ans 

©öhmen), bann gabrifate überhaupt, ferner §anbeiSgemäcbfe, bann anbere 
31griculIurprobucte , auch ©«treibe, in erjier fiinie ebeufads aus ©tenj* 
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länbern, in ^weiter au© au« benjenigen 26tilen be« ©innenlanbe«, au« 
benen gute ©ommunicatienen an bie ©teilte fuhren, »erben baber bie 
flarffle Stuben^ jutn ©teigen baben. Umgefebri natürli© : je entfernter 
berDrt ber ©robuetion ran brr ©ren^e, je fd'ledifer bie dommirnifationen, 
je geringer ber fpeciflfdjc SÖertb be« 9lrtifel«, je mangelbafter bie ©robuetion 
fcben bi«ber betrieben, alfo je ©euerer ber inlänbif©e 9lrtifel bereif« «rar, 
um fr tangfamer nnb geringer ba« »eitere ©teigen. 3"lünbii©e« ©etreibe 
mitten im ©innenlanbe felbfi eint« flarf ©etreibe auSfübrenben ©toat« 

»irb rieHeiebt gar niebt tbeuerer. Mitunter trirb erfl ein befonbetet 
Umfianb biiMiitreten muffen, um überhaupt eine Uebertragung be« 
2lgio’« auf ben ©rei« tu ermögli©en. 3* ©• *« führt pieüei©t erfi eine 
n?ej^nirrpäif©e ©iißernte p einer härteren 9ia©frage na© rnff?[©em, t 
poluifduni nnb ungatifdjem ©etreübe. 3 ur ©efrirbigung biefer [Ratbfrage 
nnig »eiter in« 3nlanb jurütfgegriffen »erben uub baburdj foinmt nun l 
erfi ber ©influß be« Stgio’ö auf ben ©rei« pr ©eltuug, ber foufi piefleidt 
ganj auSgeblieben »äre. 

3nbem bann »icber ein langfamer ©roceß ber allgemeinen ©rei«* 
fieigerung entfielt , treten fpätet bei flufenbcm 2tgio äbnliebe Uebeljiänbe 
für bte ©jvortgemerbe ein. SDit höheren ©robuclicnbfoften faden bei rnf© 
»eidjeubem Slgio »ie ein SluSfubrjoll auf ben ©jport, »eil jeßt bie 
SBertbuerminberung be« ©apiergelb« jeit»ei’’e größer al« bie ©ntroertßung 
ifi. Sfte 3f>t irr SBiebeiberfMung ber Caluta «virb babut© au© für 
ba« ©jportge|©äf t unb alle bafür arbeiteuben ©robuctioneu eine 
©eriobe ber ©anfe rotte »erben, »ie für ba« 3“>Pfr*ürf©üft. 

3« ©etreff ber SBaaren ber eigentlich internen ©robuetion unb 
©onfumtion brau©en nur einige S©lü|je au« bem ©orbergebenbeu ju* 
fammengefaßt ju »erben. ©ö gebürt ju jenen SBaaren bie große SDiaffe 
aller ©üter im ©innrugebiet eine« größeren ©taat« ; aber Diele 31rtife{ 
au© in ben jlärfer für ba« 2lu«lanb probucitenben nnb au« bemfelben 
be<iebenben ©röpinjen gälten immerhin au© bap. ©influß übt b>« 
pnä©ji f©on bie früher befpro©ene primäre ©teiSfieigtrung , ferner bie» 
jenige ber 3»iport< unb öjportartifel , »eil fl© barau« admäbli© eine 
allgemeine ©ertßeuerung bet ©robucticn«foftenelemente bet 
internen ©üter p eut»i©e(n firebt. 3nbirect »irft au© auf bie ©reife 
biefer ©üter bie Säbmung be« ©erfebr« unb bie ©erf©iebung ber ©ro» 
buclioneoerßältniffe bur© bie ©apiergelb»irtßi©aft ein. ©o fu©t fl© beim 
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naß unb nad), nach ®tab unb 3 f Ü Petfchieben in ben einzelnen 
Sanbedtheileu uitb Oittn eine allgemeine öertb euerung be« Sehend 
im (befolge bei ißapietgelbDermebiuug unb be« Reigenben unb hccbbleiben» 
Slgio’S geltenb *u machen. Oie üietdnberung bei Ißreife «felgt auch hier 
immer oermittelß einei »irflichen »bet einet wenigRen« lei bt möglichen 
93etnnbetuug non Angebot unb Rlacbfrage. »Dabei oatiirt bei fßrei« im 
VQgemeiuen am taicbcRen unb leichteren bei SBaaien, welche eorncbmlicb 
■it umlaufcnbem (ober ©etrieb*») Eapital heigcüeQt »erben. ©derer 
Reigt bagegen bei ©rei* jenei Saaten, »eiche mit Rebeubem, j U anbeicn 
fßtobuciionen unb nicht mohl gu pttweubenbem Eapital ptobucirt 

»eiben, »eil biet eine Einfchrcinfung bet Erzeugung gum ©ebuf einet 

1 5lngebot«Deiönbetung nicht ohne grejjen ©erluR burchgufübren ift. ^In^ 
f tbwetßcu eiibiich fleigeu bie Arbeitslöhne unb PoUeub« bie ©reife für 
Oienßleißungen höherer A« (qualiRcirtc Arbeit , Oebalte, Jajen). Oeun 
' biet bn§t eine eittfprecbenb peiönberte IRegulirung be« Angebot« nicht« 
Slubet« al« Au«»anbetn, ©erhungern, ©tetben. ÜRan mufj gicht oergeffen, 
ba§ e« Reh h<» um ein allgemeine« ©teigen bet ©apietgelbpreife non 
Saaten, gewöhnlich« Atbeitdfrafl unb OieuRleißnngen banbeit. Oie net* 
ünberten EoncurrenjretbcUtniffe gwifchen in* unb ait«länbifcben Saaten unb 
bie beionbete fRachfrage nach beu mit bem neu audgegebeuen ©apicrgelbe 
gefauften Artifeln »eiben bie ©reife ein meinet Saaten unb bie Söbne 
gerotffer Atbciterfategorien fieilich laichet in bie £?bf tteiben. Aber bieie 
Erhöhung »itb Reh nut langfam in bei nem bet obigen fRegel begeichneteu 
{Richtung netbteiten. Oet qualiRcitte Wibeiter unb am ineißett bet gang 
fpecialißifch auegebilbete, alfo j. ©. bet Beamte unb bet einer liberalen 
©rofeffiou Angehörige »itb not bem gewöhnlichen Arbeitet in {Rachtbeil 
fein in genauem ©erböltnifj cu feinet fpecieUeten Atidbilbung, »eil biefe 
ihn biubert, leicht non einem gurn anbeten ©eruf überjugeben. Oa« in 
ihm Recfenbe grc§e ©ilbungdcapital lafjt Reh fo wenig al« geroiffe Arten 
matetieDeu Rehenben Eapital« leicht in eine aubre ©rebuction bwüberleiten. 
gut bie unteren atbeitenben Eiaffen fann e« bann noch non ©ortbeil fein, 
wenn bet Ätieg oiele Arbeitdfräfte bet ©robuction entzieht unb baburch 
»iebet ein allgemeine« SobuReigen beförbert wirb. 

3n befonbet« fcblimmer Sage beRnben Reh enblich alle eigentlichen 
ffielbrentner, »eiche Eapitalien in ©eltform audgeliehen haben. Oenn 
»egen be« fRennroertbjwangdcurfe« be« ©apiergelb« erhalten Re bie ßinfen 
unb ba« Eapital in entweidetem ©apiergelb gum Riominalwerth be« leiteten 
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fejablt. geben Re im 3nlanbe, fo verlieren fle an Ginfommen unb 
fftließlift oltmais an Gapital nach Maßgabe Der verminbetten Äauffraft 
beS IßapiergelbS. 3' c b fn fl* M* Menten in« AuSlanb, fo etletben ffe 
fogar im SSerbältniß beS Herluße. Sine gemtjfe Gntfftdbigung, 

»elfte aber vollenbS langfam unb nu^Ietcbtnä gi^ eintritt, f Sn neu bie ©clb* 
tentner nur in bem höheren 3* n *fu§e flnben, tvelcber mit im ©efolge 
anbauernber ‘Papiergelbmirtbfcbait entfloßt. Auch babei fommt 31Qe4 barauf 
an, ob bas auSgclicbene, in Kertbpapicreu angelegte Kapital ieitbt unb 
obne 23erlnft eiugejogen unb von einet Ausleihung in bie anbere hinüber* 
geleitet tvetben fann. 

Semit ergeben Rcb unter bem Ginflnß bet fPapiergelbroirtbfftaft un» 
vetmtiblift bie größten Ungleiftbeiten in ber Sage bet einzelnen 
(Haffen ber Sevölfetnng. Ueberfiul bort, rote bei ben fperfonen, 
»ilcbe unmittelbar mit ber fßrobuction beS ÄriegSbebarfS beicbSftigt Rnb, 
Mangel unb Gutbebrung bier, bei bet Moffe bet Arbeite; , bei benjenigen 
fßerfonen, »elfte feße ©efolbungen, fijre Leibrenten be$ieben. Gbenfo 
beßeben bie größten Ungleichheiten in ber fßreiSveränberung 
$»i!*en ben einteinen Ibeilen beS Staatsgebiets. 3*Uf i * 
unb räumlich Rnb mitbin bie Kirfungen beS fßapiergelbS in ein unb 
bemfelben Staate böftß verfftieben. Starfe AuSgleiftitngSbefhebungen 
in ber 3 c * f unb im Manme, in ber Sage ber einteinen Klaffen ber ©e» 
fenfftait nnb ber einjeinen SaubeStbeile maften Rft t»ar geltenb. 2)ie 
burft baö ffiapiergelb bavorgerufenen Ungieiftbeiten fnften Rft zeitlich unb 
räumlift in berfelben Keife »ie bie Ungleiftbeiten btt S*efteuerung aus» 
jugleiften. 3)ie UebenvaUung ber Steuern Rnbet btet ibr Analogon. 
9tber man »eiß auft, »elften großen praftifften Sftivierigfeiten nnb oft 
uuüberminbltften $inberniffen biefe Steueröberroältnng in ber SBirfliftfeit 
begtgnet. Äein gtnantmaun »irb Rft auf biefe Ueber»dl$ung foroeit ver» 
laffeti, um febr uttglciftmäßige Steuern mit ibr §u refttfertigen. Ober 
boft iß biefe StenerübermäUung noft viel einfacher unb Rfteret als bie 
Ausgleichung ber Ungerefttigfciten, »elfte bie fPapiergelba'irtbfftaft bervorruft. 
!£enn bort braucht nur eine einmal eingefübrte Uugleicfabeit Rft $u 
vertbeilen, hier bagegen entReben jeben Aitgenblicf neue Ungleiftbeiten, 
»elfte immer »jeher neue AuSgletftungSproceffe notb»enbig macbeti nnb 
boft feinen berfelben t>u voRRänbigen Gnt»icflung fomnten laßen. 
SDie fpapiergelbmirtbfftaft, »elfte ©enß unb Anbere mitunter als in» 
birecte Steuer ftaraftcriRrt haben, ermaß Rft biuburft »iebet als un» 
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gerctptefte unb roirtpfcpaftlitp Rürenbfie ©teuer, treibe fld> mit 
benfen läßt.*) 

gür unftte grage nad) ber ridriigen üKetbobe ber #erflcÜunq ber 
Valuta felgt aber auS biefer großartigen Ungleichheit btr reitlid’cn unb 
räumlichen SBirfung be« fßapiergelbS notpwenbig eines : bie oöllige 
Uutbunlitbff it, aus bem ©taube bcS 9lgio’s an eiutm geqe« 
benrn Orte unb in einem gegebenen 3 e '*P u 11 ben wirtlichen 
allgemeinen SÖertp beS Vaptttgelb« für tin großes Saub ju 
bemeffen. 

SBo aber muff bieS untbunlitper fein als grabe in fRußianb?! 



fföit ben »otpergepenben GrSrterungen über bie Vebeutung beS fpabier* 
gelbS für bie (Sinjel» unb für bie VolfSwirtpfcpaft, über bie Uutbunlichfeit 
einer bleibenbeu ^Papierwährung , bie ooltS» unb einrelwirtbfchaftlicpen 
9?»r<t>tbeile , treldSe ber ^PapitiyFTlTHWiyfltuift im Vergleich mit ber ßrebit* 
wirtbt’chaft uotbirenbig anfleben unb enblicb mit ber oben enttvief elteu 
ibeorie beS VapiergelbwertbS glauben mit bie wiffenicpaitliche ©runblage 
für bie rationelle Vcpanblung ber Valutatrage im einzelnen gaQe unb 
bie ©runbfäjje, welche and) bei ber concreten grage ber ruffifdjen Valuta 
als SHicbtfebnur für bie praftifeben SWaßregeln bienen mtiffeu , gewonnen 
ju babeu, (f. oben ©. 3). (SS finb aus bem (Sn treidelten nur bie Sou« 
fequenjen ju Rieben. 

J'iefe 6onf»quenjen cerlieren baburep nidbt an Vebeutung, baß fie 
junäcbfi ein negatireS tRefultat baben. ©ie geigen rot 3111cm, 
trie man wenigflenS auf ber gegenwärtigen ©tufe mäßiger ünt* 
rrertbung beS ruffifeben ^3apiet^el^d unb wie man überhaupt grabe 
in Üfufjlanb, folange attbre StB c g c möglich ftnb, rum Vebufe ber 
äßieberperfleOung bet ftfieu SBäbrnng nicht corgcbtn barf: man barf baS 
Vapietgelb niept beralrireu, b. p. niept ben fflennwertp bes fpapier« 
gelbS auf feinen SnrSwertp berabfefjen, jumal niept auf einen beliebig per« 
ausgegriffenen ßurSwertp, ber bann unb bann unb ba unb ba einmal beftanb. 

•) Bergt, mit ben brel (epten 2lbfdjnirten namentlich Me fepon erwähnte Schrift non 
(£. ©traepe, bie Baluta in Ceftetreicp, Söicn 1861, eine bet wenigen »etpanbenen Unter- 
fudjungen über tat im Bocftchenben behanbeite Ibcnta. Die non ©ttache betonte ÜKBg» 
licpfeit einer tat ©iSagio überfiefgenben Steuerung halte ich für praftifcp febr uw 
waprfepeinfiep. ©ie non cp o cf angeführten gälle auS Üiewpotf beweifen niept ba6 Segens 
tpeii biefet meiner Behauptung. 
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3u ben negatinen IRefultaten unfrei Srcrterungen gebärt aud ba# 
»eitere, baß alle int©rincipe auf Dcoaloation binau#lanfenbe ©orfdläge 
jur fterPeflniig ber Valuta principieil nermerflid ftnb. 9?ur al# 
fft otbbebelfe , trenn nidt# Slnbrc« mehr übrig bleibt, finb fte jnläfßg. 
Gben beßbalb muß man red’tjetlig uad befferen fDJetftoben £attb an# 
SBerf legen. 3 U Weben ©orfdlägen , melde im ©runbe nidt# Slnbrc« 
enthalten al# Dcoaloation, gebärt bie ©infübtung be« Gurfimertb* 
S»ang#cutfe« an Stelle be« fftennroertb jman g#curfe« für ba# 
entmertbete ©apiergelb; ferner bie fofortige Aufhebung be# einmal 
länger beftanbenen 9?enn»crtb}mangöcurfe8, auf ©runb beffen 
aüe »irtbfdaftlideu ©erbaltniffe , ©reife, ©elbcontracte eine bepimntfe 
©eftalt angenommen baben. ©eibe ©orfdläge laufen praftifd auf baffelbe 
binau«, »ie mir fdjon früher betonten (f. o. Abfdn. IV). ©rince*Smitb, 
meldet mit 0. ©iidaeli« ben streiten ©orfdlag gemadt (tat , meint 
felbft, ba für# erfte nur ©apier al# 3#bimittcl ba märe, fo baß man e« 
Sunt ßurfe nehmen ober unbcjabl bleiben muffe, fo Ijabe ba# „nidt nehmen 
»ollen" be# ©apiergelb# feine 9?otb. Sr fügt aud binju, ne»» bie An» 
nähme einer 3ablung > n 9Wen jum Jageficurfe rerireigcrt »erben foflte, 
fo müßte ber 3ablung«pflidtige Pd feiner ©crbinblidfeit burd geridtlid* 
Dcpouirung be# angebotenen ©etrag# auf ©efabr be« ©ermcigcrnben ent« 
lebigen fännen. Sine ndüge Sonfequenj be« ©oifdlag#, »elde aber 
nur um fo beutlider befjen »efentlide 3l»eHbitat mit bem Strade’fdett 
©(an sfiflt* 2Me Annahme eint« tiefer ©rojccte beißt nidt# anbre#, al# 
bie ©ebingungen, melde ben SBcrtb be#> ©apiergelb# nod aufredt erhalten, 
mehr unb mehr befeitigen, ba# Umla«f#gebiet be# ©apiergelb einfdränfen, 
fo ;u fageu abpdtlid ben ©toceß ber SBertboeruidtuug ober Jtullipcation 
be# 3ettel« einleiten. Die Pfedt«* unb Sßirtbfdaft#oerlcßungen Pub bie» 
|etbeu »ie bei ber »irfliden Deoaloation: Pe beruhen baratif, baß bie 
oorau«gefcßte itl i cb e unb tüumlide ©leidbeit ber Snt» 
roertbung unb 2Bertb»eruiinbernng be# ©apiergelb# uidt be* 
Pebt. ®8 mirb aber aud bi« nidt, »ie bie ©ettbeibiger ber Deeal* 
oation fageu, nur gcfejjlid fanctiouirt, ma# Pb bereit# tbatfadlid 
ocHjogeu bat. Die eigentüde Deraloation mürbe fogar non bem Str ade’» 
fden ober bem ©riuce*S nt itb* SKidael i «’fden ©orfdläge nod ihren 
©orsug haben. Denn nad jener mürbe ba# ©apiergelb auf einen be« 
Pimmten ßur#mertb betabgefeßt unb bann »enigpen# burd Sinläöbarfeit 
gegen ©tetall auf biefem erhalten »erben müffen. 3 n b*n jmei anbren 

8 
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gäfleu bagegen würbe baS fJSapiergelb fernerhin fdjwanfen unb jwat fiärfer 
als bisher, nnb es würbe bie Jenbenj haben, aud) ebne neue IBertrauenS* 
fiörungen im SutSwettbe ju Rufen. fftaep wie cor träfen bie iJJapitt* 
gelbbefijjer Serlufle, nur blieben tiefe leiteten auf biefe fßtrfontn 
befeprünft.*) 

©elbfl folcbe rein negative SRefullate haben für bie fßrajiS ihre große 
SBicptigfcit. 9i«ptS ift oerfübrerifeber, als baS entwertete fßapiergelb tu 
beoaloiren, benn nir^ts ifl einfacher; man fircicpt bamit ein paar titntert 
SKiflionrn aus bem ©cpulbbud) beS ©taatS ober ber 9?anf unb fagt, ber 
f(5apitt*9fubel, welcpet bisher 100 Äopefen galt, fcü jefct nur 80 gelten. 
SBieberhelt hat man früher in btn iWötben einer oiel fd'limmeren Rapier» 
gelbwirtpfepaft ffth }ur 2>tPaloation entfcploffen unb bei einem fiel (Oberen 
unb länger auhaftenben SiSagio fpracpeit für liefen 2Beg mitunter aud) 
beffere (Stünbe als brüte §. 33. in IRu&lanb. ‘Ilber furchtbar waren bie 
SBirfungen jebeSmal, wenn man mit ber Sebaloation eine furge fßeriobe 
Rarfer ©ntwertbnng fo tu fagen burepfepnitt. 3# habe an einem anberen 
Orte tieS eingehenb für bie Separation ber alten ößerrcicpifd'cn 33anco» 
jettel im 3ab K 1811 angewiefen. Sie HJtafjregcl war bamalS fein $eil« 
mittel, fenberu baS wahre Wittel, baS Ucbel noep bebeutenb ju perfthlimntetn. 
CS ifl aud) begeidjnenb , baß unter aü ben jubüofen anberen fprojeeten 
gut ^erfteflung ber Valuta in Oeflerreiifj — aus ber 3 C *1 0011 1858/59 
hi« 1863 jlnb mit [elbft über 100 ^rrfebüreu , ©dmften unb größere 
&uffüßc über biefe grage befannt geworben unb eS giebt bereu noch »eit 
mehr — faurn eines ber 2>eo,n (patton baS ffiort rebete. SieS 
gefdah nur einmal in einem offenbar als ffühler auSgeflrecftcn 3lrtifel ber 
Mgemeincn 3eitung, helfen S3orfd)lag eiuRimmig mit Iffrotef} jurüefgewiefeu 
wutbe. ©oitfl hat pon öRerreiepifdien ©cpriftßeflern nur ber alte 
0 . flauer, welcher ber ©encration ber 5?airccgettclu'irttjfd?aft angchörte, 
beiläufig bie Separation empfohlen. 3» 1 fßrincip gefdiebt bieS and) pon 
ben älteren beutfepen Ibeoretifern 3 a cob, Dtrbeniu* unb Dian, bie 
aber wie ncuetbingS «g> cif er t cfc boep im ©anjen pon ber 3bentität ber 
Entwertung nnb SBcttbPCtminberung auSgchen , tum Ipfil aud) baS 
fpapiergelb auf ber früher erwähnten jweiten, fdlimuieren ©ntwertbungS* 

*) ’Prince^Smttb in »olfero. Cierteljabrtjcbr., VII., 126, Strafe’« früher er- 
wähnte Sdjrift, $elierid> in Per Xüb. gtMtr.. XII., 425, SBagner ebcnPaf. 1861, 
6 606, Perf. in ter 3tf<br Stimmen ber 3 * • * - 1861, S. 519 530 über bie 3teen 
unb girejeete juv Verteilung Per Shluta in Cejictteitb. 
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ßufe Bot Bugen unb feine unmittelbaren eigenen Seobacbtungen Aber bie 
SZBittbfßjaftboerdnberungen auf bet ©tufe mafjiger ©ntwertbung be8 Rapier» 
gelb« gemaß)t hoben. SKir erfßjeint e« al« ein 3 f i<$ fn gelauterter »irtb* 
fßjaftlißjet ßinflcht unb gefldrten 9?ed)t«bewufitfein8, ba§ bie i£eBalBation«* 
pldne neuerbingü in fRorbamerifa, Dcßerreid) unb flhtfjlanb feine SBiüigung 
in ber iptajib gefnnben haben. 

£>aö negatipe iRefultat unferer Unterfuchung batf aber Bor Allem in 
Dtufjlanb eine Sebentung beanfprueben. ©rabe hier unbunter ben gegen* 
»artigen ©erbdltniffen mu§ bie SDeBaloation beb ißapietgelb# naß) 9Ra§* 
gäbe bet) Agio’« unb bie bamit jufammenbdngenbe Dbegutirung bet auf 
fPapiergelb lautenben fjUrtBatfdjulben naß) bem jeweiligen ©tanbe biefe« 
Agio’8 BoHenbb unhaltbar etfepeinen. 2Bie fann man naß) folßiem jufäfligen 
Agioßanbe für ba« ungeheuere tnfßfcbe (Reiß) ben ttitf(iß)en SSBerth unb 
bie Äauffraft be« IßapiergelbS bemejfen »ollen? SBirb bahei nidjt bie 
räumliche unb jeitlißje Ungleichheit ber Sewegung be« Agio*« unb bet 
greife Boflßdnbig unbeaß)tet gelajfen? 2>ie DeBalBation würbe, gegen* 
»artig in SRu&lanb burßjgefübrt, grabe hier ben Bollßdnbigßett Um* 
ßurj ber ©igentbum«Berbdltniffe, alfo bie grd§te Ungereßjtig* 
feit unb bie futß)tbarfie 3ttrüttung ber $olf«»irtbfß)aft mit 
ßd) führen. 

SDiefer ©ß>lufj, »e(ß)er bie notbwenbige ßonfequenj ber früheren ©t* 
’drterungen iß, fßjeint un« um fo wichtiger , ba eine ber wenigen »ijfen* 
fßjaftliß) tüßitigen Arbeiten über bie rufßfßje 93alutafrage, biejenige ©olb» 
mann« ju ‘horfd) lägen gelangt, »elcbe im SBefentlißien boß) nur »ieber 
auf IDeoalBation hinauegeben. ©olb mann bebt $»at im ©erlaufe feiner 
ttefßßjen ©eprift »iebetbolt ganj wie icb bie mangelnbe Uebereinßimmung 
jwifßjen ©ntwertbung unb SLtertbBcrtninberung, Agio* unb *Prei#be»egung 
herBor. ©ein praftifeber Slorfiplag, vielleicht mit unter bem beprimirenben 
©inbruße beb ßeigenben Agio’« im vorjährigen Shieg«fommet entworfen, 
ßebt aber in SBibetfprußj mit biefcit richtigen ‘JJrämiffen. greilicp fann 
man einmenben, baß man bei ber eiitgcgcngcfcjjten SOiethobe , ben ßur«* 
»erth bee entwertbeten *J3apicrgeIbe wieber auf bie $5be be« fRennwertb« 
empor ju beben, $war in ben umgefebrten, aber principiefl gleichen gehler 
Berfdüt : man berüßfidjtigt bie theilweife Uebereinßimmung jwifßjen ©nt* 
»erthung unb SBcrtbnetmiuberung unb in bem $eitweiligen Sßorbanbeufein 
autp ber lejjtern ben allgemeinen SBertbBerluß , melden ba« fPapiergclb 
»enigßen« jeitweife erlitt, nicht, «ber ber principiefl glcißje gehler iß ein 

8 * 
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grabuelt feßt »iel geringerer. 6t wiegt praftifcb ebenfalls bei SEBeitem 
nicht (o fdjwer, weit bie 6mporhebuug beS 6urSwertbS allmählich 
gefcbießt, bie Oeoaloatton dagegen in einem Moment bie ffierthcer» 
ünberung nach üJfaßgabe beS jeweiligen 51gio’S »odticht unb eben feines» 
wegS nur baS fancticnirt, wa« fld> in tiefer 2öeife factifdj non fetbfl ge» 
paltet batte. SKebalitüten ßnb übrigens immerhin möglich, butch welche 
au<b bei ber ßmporbebung beS ßurSwetlbS teS fpapiergelbS hoch gleich' 
jeitig in einigen fßunften ber 3b« ber £ecal»ation in ber befcßränften 
SBeife, in welcher ße berechtigt iP, {Rechnung getragen wirb. 

2)amit haben mit aber auch baS wichtige pofitioe SRefnltat unfter 
Unterfucbung bereits angebcutet: bie richtige SDletbobe ber §erßeflung ber 
SBaluta ift bei einer mäßigen ßntmerthung beS tßapiergelbS unb jumal 
in einer iöolfSwirtbfcbaft »on ber (pecipfchen 6igcnthümlichleit bet 
ruffiiehen — bie Söiebeiemporhebnng beS entwertheten ‘Papier« 
gelbS aut feinen s Jteuu» ober ©leichwertb mit ber PRfinje unb 
bit 6rhaltung beS tparißanbeS beS tfiapiergelbS. 3" biefem 
jweiten fünfte trifft bie Aufgabe jufammeu mit betjenigeu, welche auch 
für baS auf ben ßurSwertb gefeßlicb herabgefe^te fßapiergclb noch übrig 
bleibt. Oie hier empfohlene PRethobc hat cot Slflem baS für Pch, baß jlc 
mit ben möglich# getingen iRechtSoerleßungen — beult gan; werben 
ßcb biefe nicht »ermeiben (affen — bie ÜRetaPwäbtung wiebet eiiijufübreu 
fucht. freilich er^eifcht Pe finanzielle unb wirthfehaftliche Opfer, 
aber biefe bleiben auch bei bet OeoaloationSmethobe, wenn auch in anbret 
91rt, nicht erfpart. Unb biefe Opfer Pnb ber gerechtfertigte fßreis, 
ohne welchen ein großes wirthichaftltcheS ©ut, wie bie SBiebcrertangung 
ber fePen SBäßtung, ans ©rünben ber Vernunft, ber SBirthfchaftlichfeit 
unb ber Sittlichfeit von einem Piolfe unb Staat gar nicht »erlangt 
werben foüte. 

VIII. 

@ntwicflung$gefdncbte bc$ ruffifeben 2Igio$ 
nub SSedtfelcurfes, nut auf ben auswärtigen 

j&anbel. 

SDaS 3ahr 1861 hitbet für IRußtanbS innere 6ntwicf(ung einen ßpodie 
machenben Stbfcpnitt. OaS faiferlicbe PRanifeß »om 19. ffebtuar hob bie 
Beibetgeufchaft auf unb gab PRiüionen rufPfd'er Staatsangehörigen tum 
erPen Wale bürgerliche {Rechte. Xie großartige 2b«t war bie tiefgreifenbpe 
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bfr jablrtifteit [Reformen , »reifte bie [Regierung 9Uejonber« II. auf allen 
©ebieten be« Jffentliften geben« anbabnte unb burftfübrte. Die gauje 
gebilbete SÜBell ballte wieber »om [Ruhme einer [Regierung, »reifte reftt* 
jeitig auf bem SBeg ber [Reform bie [Reftt«gleiftbeit unter ihren Unter» 
tbaneit b*rfteHte, in bemfelben 9(ugenblifte, »ro in bem uermeintlid) politifft 
entwicfeltfien ©emeinwefen jenfeit« be« Dcean« bet erbittertfie Bürgerfrieg 
über bie ju lange »erfftobene gefefclifte [Regelung ber Sclaotnfrage im 
Sinne ber 9lnbabnnng ber ßmancipation au«braft. 

9lbct trunberbar! Da« 3abr 1861, »reifte« in SRufjlanb ber 9lu«» 
gang«punft einer neuen, befferen unb gewaltigeren ©utiritflung be« ruffifften 
Bolf« werben füllte unb auft $wcifel«obne beruraleinfj in biefer Begebung 
gepritfen werben wirb, bat »orläufig in mebr al« einet §infiftt eine 
frttiffte [ßeripbe eingeleitet , beren Sftirierigfeifen überall ju fpüren ftnb 
unb beten ßbarafter man al« ben einer ftronifften Shanfbeit be« ßffent» 
lifteu geben«, in«befenbere auft ber Bolf«wirtbfftaft , ber ginanjen unb 
be« ©elbwefen« bejeiftnen fßnute. Unb Storbamerifa , für weifte« ba« 
3abr 1861 burft bie ®abf 91. gincoln’« jum [ßräflbtnten ein ebenfo 
bebeutung«»oIIe« al« für SRufjlanb werben feilte, bat ben furfttbarfien 
©ürgerfrieg burftgefoftten unb fiebt naft Utbtrwiubung biefer acuten 
Uranfbeit feine« öffentlichen geben« im 9lugenblifte fften wieber fraftooO 
nnb gefunb ba, — »renn bem Sftein §u trauen ifi. Sie [Reform bat 
vorläufig ju ftronifftem Siefttbum, bie fteoolution jur ©efunbbeit geführt. 
Bot läufig, — benn bie Spanne 3 £ it» weifte feit bem 3ab« 1861 »er* 
Roffen ifi, gefiattet noft fein irgtnbirie abfftliefjenbe« Urteil. Die notb» 
amerifaniffte „Teilung" erifteint noft oftmal« unb immer wieber ecu 
Steuern al« bie Dämpfung ber Spmptone, aber »liftt al« bie Befeitigung ber 
Uvfaften einer tiefen üranfbeit be« Staate, weifte boft Ret« wieber ber» 
»otbriftf. Da« rufjiifte „Siefttbum" gleiftt ben ähnlichen Äranfbeitfl* 
juflänben , weifte anbre europäiffte gänbtr au« ähnlichen Urfaften burft» 
maften mufjten unb unterffteibet ftft bem ©rabe feiner 3ntenfi»ität naft 
pon folften &raufbeit«}iiRänben wie Reh geibeigeufftaft unb grobnbieuR 
untetffteibeu unb wie bie $inüberfübning »on etfierer in ein SbRem ber 
freien 9lrbeit unb bütgerlifttn ©leiftbeit een »ornebetein al« fftwierigtr 
erffteint al« ber Uebergang »on grebnbe unb SRobott jnr greibeit Die 
gegenwärtige Srifl« in [Rufjlanb« »olf«wirtbfftaftlifteu unb politifften Ber» 
bältniffen beroeiR nun abetmal«, bafj ©efefce allein, unb wären fle bie 
befiel», unb bereu »Durchführung »on Dben b £l allein, unb wäre fie bie 
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»rllfommenfie, nicht aubreichen, tticfct Sltleb „machen" fönnen. Wenfcßen, 
welche |eit ©enerationen im 3“fl<wb bet Unterbindung, bet SBeootmunbuttg 
lebten, laffen fleh nid>t burch einen geberfhich in geflttete, arbeitbfame unb 
gereifte Sürger »erwanbeln. gönnen frei erfldrt, flnD fle materiell noch 
bie alten Sclaoen — ihrer Slufcßauungen, ibrer Jrägheü, ihrer Softer nnb 
Uncultur. SDaraub barf nicht im Winbefien, fcbcint unb, ber Schluß 
gezogen »erben, wie wohl gefchehen ijl, bie Seibeigenenemancipation fei in 
SRußlanb »erfrüht gewefen. 3 m ©egentheil, fie mußte »oraubgehen alb 
SBieberherflellung beb guten Stechtb beb brilteu Üßcilb beb Staatb* 
beoölferung. Üibet man burfte unb barf nicht meinen, nun fchon am ©itbe 
ber Arbeit jn fein. 3m ©egentheil biefe beginnt jeßt erft. Wan fann 
nicht ernten ohne ju fden. SCie grcierfldrung ber Stauern mar aber noch 
niept einmal bab Säen felbft, fie mar nur bie erjie Vorbereitung beb 
gelb« jur Slufnapme bet Saat. Sie bie grucht reift, werben im giinftigen 
gatl 3fihrgthnte »ergehen, bie alte ©eneration wirb erft burch eine neue 
erfeßt fein muffen , bcoor auch nur bie Hoffnung auf eine gebeiblicpe 
Hebung beb 33olfb gehegt »erben fann. — 

Stab 3^ht 1861 bezeichnet auch im ©ebiete beb rufflfchen ©elb» 
wefejib einen bemerfenbmertben SBenbepnnft, troßbem in biefe« 3ahr 
feine unmittelbar eingreifenbe Waßregel finanzieller Statut unb fein her* 
»orragenbeb politifcheb ©reigniß fällt. ®bet auf einen SBenbepunft auch 
im ©elbroefen jeigt beutlich ber Staub unb bie fBetoegung beb Slgiob unb 
beb SBechfelcurfeb hi«, ©norme Waffen fjtapiergclb waren feit bera 
3aßte 1854 in ben Verfcßr gefeßt worben, gegen 400 Will. SJtbl. mehr, 
alb acht S^h« früh«, über 700, flatt ca. 300 Will. iRbl. befanben 
fleh in Umlauf. Sreßbem war bib jum 3°hre 1861 boch nur potüber» 
geßenb eine größere ©ntwertbung beb ©rebitbifletb eingetreten, welche fleh 
mit Sicherheit auf bie befonbre Urfadje ber politifcheu ©rfchütterung jurücf* 
führen läßt , fo 1854 beim Slubbruch beb ßrimfriegeb , wo ühen einmal 
«in Mgio oon 16 % junt ©orfebein fant, fo wieber wöbrenb beb 
italienifchen Äriegeb pon 1859, wo bab Slgio 22 % überfchritt. Slber 
immer fiellte fld; wieber mit bem SßegfoH biefer fiörenbeu Urfache ein 
»erhdltnißmdßig günfiiger ©urb her, obgleich wenig genug gefchab bie 
©elbcethdltniffe ju orbnen unb bie fpapiergelbmenge ju oerringern, in 
welcher unliquibirt faft bie ganzen Äoften beb Ätimfriegeb flecfen blieben. 
Stab Slgio, nach bem ißeterbburger ©urb auf Sonbon 3 Wcnat berechnet, 
— alfo wegen beb hi»iH 5 «f<hlag«nben £>ibccntb eigentlich etwab, bib 1 %, 
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bJ&er — war im 2)ur<bf<bnitt ber beiden ffiriegsjabte 1854 unb 1855 uut 
49 unb 48 per nulle, fanf 1856 fogar auf 5 °%o unb betrug burcbftbnittlitb 
»cii 1857—60 te : p. 28, 65, 95 tnib 61 °%o, »bet wenn man tm 3obre 

1859 bie brei »ovncbmlid) »on beit ÄriegSunrubcn beeinflugten SWoniente 
9lpril bis 3uni wegläßt, im (Heft beS 34«* 1859 79 °%o, worauf bann 

1860 baS be$ci(buetc ©infen mieber erfolgte. 2)aS 91gio bielt (leb alfo 
im ©anjeu in fo mägigeu ©ebranfen, wie (eiten in anberrn Säubern unter 
äbnlidjeu ©erbältnijfen wäbreub einer fiebenjäbrigen Uneinläsbarfeit beS 
‘J>apiergelbS. 'Uber »cm 3abre 1861 au änbert (leb baS ©ilb. $a8 ' , 
STurebfduiittSagio biefeS 3«breSift bereits 12 %> im legten Quartal allein 
136 °%o» im erflen Quartal 1862 143 °%o. 2>ann bringen bie fünft* 
lieben dursfltigeriingeu bnreb bie nutet bem wahren 2RetaDprei(e erfolgen» 
ben ©olbperfdufe ber ©auf ^roar bae $gio gerab unb im Qctober nub 
9?o»ember 1863 erreiebt ber ßurS fajl ©ati. 2lber in bem ®ugeubliefe, 

wo bie Stlfaßregel fiflrt wirb, ba (cbneQt baS 9lgio (ofrtt wieber auf feinen 
©taub $u Anfang 1862 empor. 3m S'uiebfefcnitt beS gangen 3abteS 1864 
ifl baS %io, in b.'ii erden ÜÄonaten oielleiebt jeitweife etwas »on bet 
bänifeben grage beeinflußt, gdber als je, 177 °%o, am 3>>breSfebluß erfolgt 
ein neues ©infen, im legten Quartal 1864 ift ber 2>urd)fdniitl beS "HgioS 
(djon 244 °%o. Jer 3obreSburcbfd)nitt »on 1865 (teilt ficb treß Heiner 
aber nur »onibergebeuber Srbolung nicht »iel befjer, 211. 3 m 3 a bre 
1866 fiibrt ber beuticbe Ärieg eine nod) nicht bagewefe ©ntwertbung herbei, 
baS 91gio erreiebt momentan ben ©tanb »on 486 °%o, b. b. baS ©apier» 
gelb bot (afl ben britten Jbeil feines 37ennwertbS eingebüßt. 37a d) bem 
firiege tritt *wat eine bebeuteube (Stbolmig ein, baS 91gio fteOt fitb im 
SBinttr 1866/67 auf etwa 19—20 %. 91ber bamalS wie im Sommer 
1867, uacb frieblicber SSfung ber Suremburger grage, »ermag fell'd eine 
gläit^enbc (Sjportconjitnctur baS 9lgio nid't unter 16—17% btrabjubtütfen. 

6m fpätereS (lärfcreS ©infen im fcetbft 1867 id freilieb nur bureb bie 
©olbanfau*e bet ©auf jurn ftren ßurfe »on ca. 17 % »erbiubert worben, 
aber nad) ben ©eobaditungeu ber legten 3abre, feit 1861, würbe man aueb ein 
folebeS ©teigen beS SBeebfelcurfeS nur für »orübergebenb hoben halten 
bürfen. ÜHit bem SBegfaü ber günftigen ftanbelSconjunctur wäre wahr* 
fcbeinlidj ber alte niebrige ©tanb beS 2Be<bftlcufeS unb halb eine weitere 
fflerfebleebtetung eingetreten. 

3)ie(e anbauernbe ©crfcblecbterung beS ©elbwejenS i(l eine begleitenbe 
©rftbeinung ber finanziellen, »ol(Swittbi<bo!llicbfn unb Politiken ©ntwidlung 
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IRußlanbS in btn festen fitbeit 3abten. Ob unb inwieweit fit eint tut* 
bitfe tfntwicflung uerutfathtt (Srfcbeinung ifi, batauf feü btt itadjfolgenbe 
flatifiifcbe Unterfucbuiiq tbeilwciie eint Antwort geben. Da« jeitlicbe 3“' 
fammentreffen btt bieibtnben ©etfchlechtertiug bet Valuta mit btr Aufhebung 
btr Seibeigenfcbaft, btt babureh betpotgtrufeutn jcittreiligcit Störung bet 
liinbu?irtbf(boit(idjfii ©rebuction unb bcni möglichen ©influf) bicfer Störung 
aui Dtiifjlanbö auswärtigen #anbel oerbient jebenfafls ©Pachtung. Unb 
ebenfo auffaflenb trfcbeint bie ©Icicbjeitigfeit bcS fritifcben SöenbepunftS, 
ton welchem au« fid) bit ©aluta bautrnb perfcblechtert, mit btr Umgefialtuig 
beS ©anfroefen« unb btt maffenbaften ©ertnebtung btr iRcidjöfdjo^fttjeine 
(Serien). Den flebcn perbältnifjmafjig guten labten ppu 1854—60, 
folgten jieben (cbltcbtc S^bte 1861—67. Da« ifi pett porneberein bewerten«» 
wertb. Aber auf bet anbercn Seite bleibt eS eine eigentümliche Jbatfache, 
ba§ eben bie erflen (leben 3ob« »tuet tufjifdiet ©apiergelbmirtbfcbaft trofc 
btt fpipffalen ©ermebruiig bet ©rebitbidcte unb ttojj bet Störungen te« 
Ärimftieg« fr leiblich abliefen unb in tiefem 3eitraumc nur in etngelneu 
üRpmenttn bet ©anique auf wenige Jage pbtr ©Jochen baö Agio eine $öbe 
erreichte, welche fpater fein nprtnaler Staub mürbe. Die nachfolgenbt 
Unterfudjung wirb an bieft ©rfcbciuungen aigufnüpfeii haben , um fie * 
für bie dnitroicflungSgefcbichte teö Agio« unb beS SBecbftlcurfeS ju per» 
wertben. 

Diefe Unterfuchung tritb fid' hier auf einige §auptpunfte befdiränfeti 
unb jroat namentlich auf brti. Diefe fiub: bet 3ufam men bang beS 
Agios unb ffiedjfelcurfe« mit bcr fDienge^inb bet fpecielten 
Decfnng biS ruffifchen ©apiergelbs, bet ßiuflui politifdjer 
Störungen auf ben dutS unb bie ©ejiebunge n jwifcben festerem 
unb bem auswärtigen $ anbei. Die t^ittanjopcrattonen , fptoeit bie» 
fefben nicht bie ©lenge unb Decfung btt Grebitbitlcte fpecicfl betübren, 
bleiben bagegen noch unerörtert. hierbei fei eS erlaubt, um ben Stfer in 
©etreff bet gorm beS golgcnben gleid) anfangs $u rrientiten, eine ©e« 
metfung »orauSjufcbicfeu. Der leitetibe ©eflchtSpuuft für biefe Unterfuchung 
tfl nidjt ber beö &iflotifer«, welchem bie jufammenbängenbe gefdjicbtlicht 
DarfteOung 3 n 'ftf ifi, fpnbetn ber be« flatiflifth operirtuben (Rational* 
Öfenomen , welcher in ben einzelnen bifii'iifd’en Jbaifacben bie möglicher * 
SBeife auf fein UnterfuchunqSobject eiutrirfenben Hrfaebcn petmuibet unb 
jene Dbatfathen infoweit b«f?ti?ifbt unb würbigt, jie baber auch anberS 
gtuppirf als ber #iflorifer. Dabei bonbeit eS fleh beim junächfi um bit 
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3follrung bft Urfaditn, beten ßinfluß ju wmutfifn ip. 25a« Bcrfyanben« 
fein biefeß (SinPuffeS mu§ niebann mittefP bet Patigifdseti 3tihtction 
conPatirt unb feine Stätfe womöglid) gemeffen »erben. Die Trennung 
bet ßrefgniffe, »eltfct bie gefdPdltlicbe Sfi^e jufammenfaf?!, etgiebt pd> 
alfo hier burtb bie 9ln»enbung ber Ratipifdjen URet&obe mit ‘Rotb»enbigfeit. 
(StP na(b bem ?ibf<blu§ bet Unterfutfcung ber einjelnen (Sinflüffe fann 
»ieber eine3ufammenfaffung ber gewonnenen SRefultate PattRnben, um aud) 
ber SBirfung ccmbintrter Urfadjen natbjuljelfen.*) 

1) Slgio unb SBedjftlcur«, ipnptergelbmenge unb 
Bapiergelbbed ung. 

Die nacblolgenbe Jabelle enthält bie Ratiflifdjen (Slemenie, aue »eltben 
Pd) ber äufantmenbang jwifcben ber ÜRenge unb Detfung bed Bapiergelbe 
unb bem 6urfe ergeben mufj.**) 



*) gür bie neuere ©efchiepte beä rufpfchen Srebit-, ©anf- unb ginanjwefen« »enoeife 
id) aufier auf ©olbmann'« befannte »ettheoHe 6d>rift über ba« rufftfcfee ©apiergefb 
noch auf einige frühere Stuffäße in ber ©altifehen Stonat« fchrift, fo auf bie beiben 
au« bem fltufffji SBefitiif überfein Artifel übet bie tuffifcpe 6 1 a a 1 3 f d) u I b, ©altifcpe 
SDlonatSfchr. ©b. 1. 6.72 — 104, unb über bie ruffifdjen Grebitan ft alten, ebenbafelbp 
©b. 3. 6. 1 — 87, ferner auf bie Slrtifel : ©erlauf ber 8leitb«bomänen al« ginanj- 
mapregel (natf) SRijjfewij in Äafan) ©b. 1. 6. 526 ff., bie tuffifcpe ginanj- 
frife, ©b. 3. 6. 283 R. unb St. Spilo'« Artifel fRufilanbä ginanjlage, ©b. 5. 
6. 449—476. 

**) Sie Säten übet ©apiergelbmenge unb SletaÜbecfung au8 ben oielfatfi Beröffent- 
lichten amtlichen ginanj- unb ©anfauSmeifen. ©gl. audi bie Ueberficpt »on ©efobrafom, 
©et. Rat. f. 1868. 6. 61. Sie SBechfelcurSnottj au« ben jährlichen amtlichen Bu«weifen 
über ben auswärtigen $anbel (rufpfch), worin bie pöd)Pe unb niebrigße Siotij für jeben 
SRonat, für 1866 au« 4>orn « 3ufammenPetIung ber ©etertburger SCßechfelcurfe in bemf. 
Äal. 6. 94. ©ßüig jtimmen bie ©otijen nicpt überein, bod? bewirten bie Abweichungen, 
fowie bie r>etfd)iebenen ffiecpfelcurSnotirungen auf Sonbon, Hamburg, ©ari« u. f. w. feine 
itgenb erhebliche ©erfduebenpeit ber Sutd)fd)nitt«jablen. Sie Gurfe anbrer rufftfdier ©labe 
wie {Riga unb Dbeffa finb oft etwa« beffer ai« bet ©eter«burger Sur«, weil in biefen £äfen 
bet Crport flärfer überwiegt. Sutch Arbitragen erfolgt bie Ausgleichung unb mafigebenb 
ifl boch jumeip ber ©eteräburger Sur«, in welchem ftch bie ©efammtlage unb ber ffiinpufi 
pon politifdjen Momenten unb ginanjoperationen genauer abfpiegelt. Sie Sur«notij bejiept 
pch auf breimonatliche« ©apier, ba« Agio ip bähet im ©anjen um ben Sisconto höher 
ju Beranfchlagen , im Surdjfchnitt um etwa 1 %, ein burch bie ganje 8teif>e ber Agio- 
progrefpon h^öuechiaufenber unb befjpalb nicht pörenber gehler. Solche Abweichungen 
bi« 1% pnb ohnehin oft burch anbre tlrfachen entpanben. Set SurchfchnittScurfl ip au« 
ben je 12 monatlichen SKartmi« unb ©iinimi« berechnet, baper etwa« abweichenb Pom 
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(Sin ©lief auf biefe Tabelle lehrt fofort, baß (in unmittelbarer 
3 ufammenhang nwifcben ber ©apiergelbmenge , ihrem ©tanbe unb ihrer \ 
Bewegung unb bem 9lgio fo wenig alb jwifchen bem SBctfuiigboerhcilttiiß j 
unb bem 9lgio Borhanben iji. Gö curflrt »eit mehr ©apiergelb al 8 Bor f 
bem ftrimfriege, bie 9Äaffe bejfelben ifi feit bem 3ahie 1856/57 perbältniß* 
mäßig jtabil geblieben, bab ©apiergelb ift f(hle<hter butch ©aargelb geberft 
unb ein im großen Durdjffbnitt fleigenbe« Sgio ifi namentlich feit bem 
3ahre 1861 eingetreten: bab jfnb bie einzigen unnerfennbaren (Soincibeineu. 

Bon einem genaueren ©arallelibmub ber Bewegung beb Slgtob, bei 
©apiergelbmenge unb beb Skcfungboerbaltniffcb ift bagegen nicht« ju fehen. 
BoDenbb jeigt fld) feine birecte 'älbßängigfeit beb 9lgio« non jenen ewei 
SRomenten. 3)ieb geht am beutlid’jien aub ben brei ffkogreffionSreihen 
heroor, beren Bewegung feine gleichmäßige unb bereu SKajiraa unb ÜRinima 
mehrfach in ganj oerfchiebene 3 titen faßen, 

SDrei große Betänbctungen ßnb feit bem 3«b rf 1854 mit bem 
rufßfchen ©apiergelb Borgegangen. ®affelbe ifi uneinlöbbar geworben, 
feine SKetaflbecfung, b. h* feine eiujige fpeciellc Reifung überhaupt, hat 
fleh f«ht oerringert, unb feine fDfenge hat fich anßerorbentlich oermehrt 
unb ifl im ©anjen, jeitweilige fleine ©erminberungcu abgerechnet, auf 
berfelben fj>5he wie nach bet fchließli^en ©eglcichung ber fitimfriegbfoffen 
mit ©apiergelb geblieben. 

Bib 511 m 3ahte 1854 war bab rufßfche Grebitbiüet firict einföbbat 
auf ©etlangen beb 3 n f?aberb. 3 m Saufe beb genannten 3 ahreb fcheint 
bie baare Ginlhfung fliUfchweigenb unb oermutblich nicht auf einmal, 
fonbern allmählich eingeffeüt ju fein, inbem anfangb wohl gtößere unb 



i 



V 



Durchfchniti beS angegebenen 3a h r es marmuimS unb PtinimumS. ©enau tönneu folche 
DurchfehnittSreebnungen fo wenig als DurdjfchiuttSpreife fein, folange nieftt bec jebeSmalige 
Umfafcbetrag berücffichtigt wirb, was bei Sörfenturfen fchwer butcfjfii^tbar ifl. Sin feßeS 
Pari tann es jwifchen Petersburg unb Sonbon natürlich nicht geben, weil bie eigentliche 
gefefclicße SBäfjtung bort Silber, hier ©olb iß. Sei einem ffiertl)Berhdltnijj jwifchen ©olb 
unb Silber wie 1 : 15, 5 iß baS Pari 38, n4 Pence Sterling, gier ben obigen Zeitraum iß 
©olb beßänbig etwas weniger wert!) gewefen. ©8 würbe uorgejogen, jum PuSgangS- 
punft bet Berechnung ben DurchfcpnittScurs Bon 1851—53 mit 38.« als Pari anjunehmen, 
was auf Sichtpapier rebucirt bei 4 % DiSconto 38 <3 ergäbe. Das feße pari jwifepen 
Petersburg unb Hamburg iß bei beiberfeitigeu Silberwahrung 34, ls( Schill. Öanco pfb. St. 
ober für 3 Pt. $amb. unb 4 % DiScont ca. 33,*,. Die DurchfchuittSmenge beS Papier- 
gelbS mußte in Srmangluug Bon Pionatsbaten für bie ganje Periobe nach bem Stanb ju 
Anfang ober'Snbe beS 3ahreS berechnet werben. 
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gering«« Befdrünfungen abnced?felten. (Sine befonbere Slnfünbigung her 
ßinßeßung ber Baartahlnngen fehlt. 2)er ©taub ber SBecbfelcutfe »om 
SWärj bi« SKai 1854 ergiebt aber fp gut wie gewiß, baß bamal« (eben 
bie (Sinlösbarfeit tbntfädlicb nicht triebt im erforberlicben Umfang beßanbeu 
ßaben fann, 91ucb bisher mar bie ßinlßsbarfeit jwar nur in fpeterßburg 
unbefebränft, in SKoSfau würbe bem einzelnen nur bi« jurn Betrage Den 
3000 Dtbl. SKünt« gegen Biüete auSgetaßlt, in ben anberen ©ouoernement« 
nur bi« 100 9tbl. Slber tiefe (SinlßSbarfeit am ßentralpunfte genügte 
biöber, gtabe ße muß bamal« befebränft worben fein, benn fonß hätten 
bie SBecbfelcurfe nid)t um 14 % unb mehr Pom Bari abweicben fßnnen 
(Bonbon 3 SK. bi« auf 33, Hamburg 3 SK. bi« auf 28, 50 ). Slucb für 

ßtict einlßSbare« ipapiergelb wie für SKun^e wirb bie ©retij« ber SKarimal* 
Abweichung bt« ßnrfeß tTom fj?ari bureb bie JranSport», Slßecurant* unb 
3in«oerlußfoßen gebübet. Oiefe Stoßen fßnnen aber felbß bureb bie 
©cbmuggefprämie für au«$ufübrenbe« ©olb, welche bureb ba« 9lu«» 
fubroerbot »om 27. gebruar 1854 notbwenbig geworben mar. faum 
ben enormen Betrag pon 14 % «rreiebt haben. ©pater erholte ßcb ber 
ßur« wieber, aber noch im Saufe be« Jahre« 1854 erfebeint mehrfach »on 
Steuern ein gut«, weld’er mit »oller ginlßsbarfeit be« iJJapiergelb« nnoer* 
einbar iß. SDaS einlßSbare grebitbiflet, welche« febon bi«ber JmangScur« 
befejfen batte , war fomit eigentliche« (papiergelb geworben, gin folcbe« 
iß e« bi« beute geblieben, mit Ausnahme ber furjeu Unterbrecbung oom 
SKai 1862 bi« Kopember 1863, wo bie KeitbSbanf auf Bedangen bie 
grebitbiüete tu einem aOmäblicb ßnfeubeu OiSagio, b. b* unter anfänglicher 
Berechnung be« trirflidjcn ©ilberrubel« $u 110, s Stopefen unb be« #alb* 
imperial« tu 570 Stopefen, unb fcbließlicb faß ohne STiSagio gegen ©o!4, 
auswärtige SBrcbfel unb ©ilbetmünte einlßß«. UMefe »orübergebenbe Sn» 
nähme be« Bergleid>«»etfabren« enbete mit bei Unburcbfübrbatfeit bet 
Operation, ©eitbem iß auch jeber ähnliche Beriucb unterblieben. 

£ie ginlßsbarfeit war bi« tum Jahre 1854 gefeßlicb unb tbatfäcblicb 
burd) eine fpeeieDe ITecfuug foweit geßebert, al« bie« principiefl ohne eine 
ber fßapievmrnge gleid'fommenbe gbelmetaümenge ober ohne leid't realißr« 
bare llctioa für ben nicht burd) baare« ©elb gebeeften 2h«il ber 3«ttel 
überhaupt mßglid) iß. 3ti ben Jahren 1851 — 53 unb im ©amen ieit 
ber Keugeßallung be« Jedelwefen« im Beginn ber 40er Jahre halten bie 
grebitbiflete eine Baarbecfung pon 33—40 % unb mehr. Slußerbem 
befaß unb beßfci ber fogenannte Umwed’SlungSfonb« noch jefct wecbfelnbe 
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©eträge (Sffecten, 1851—53 25 2Kid. SWbl., 1854 27« ÜJiifl., bie fich 
bi« 1860 auf 8« SHifl. perminberten, bann wieber gitnabmen unb jegt 
24 ÜRiü. betragen. 3« ben 3°b«*' 1853 56 werben augerbem unter 
ben Slctioa be« Umwedp6lung«fpnb« „Summen, welche für eerfaufte öffent» 
liege gonb« gtlßfi worben", 1853 6, s SKid. unb admäiplicb weniger, 1856 
noch 0, 0 SJtid. IHM. aufgefübrt. 3 ent würben abgcbtlidp , gegen 

bie Ufance ber ©anf, nidpt mit gur SWetadbeefnug gerechnet, beim e« fiept 
bafpin , ob fle fofort ober binnen Äurgem gu realijUen flub. 3fl legtete« 
nicht ber gad, fo fönnen auch bie ©idete, für welche unter ben actioa 
biefe Gffecten oafebiren, hoch im ©runbe nicht mefcntlieb anber« al« bie 
übrigen ©idete bebanbelt werben. Da« entfpredpenbe actioum ber 
ehemaligen Gjpebition ber !Reidp«crcbitbidete unb ber jegigen tReidp«banf, 
an welche ba« gefammte ©idetgefdpäft nach bem ©efelpl Pom 31. SUiai 1860 
überging, ifi banftechnifch gefprochen für ade nicht metaüifch gebeeften 3ettel 
ba« Decouoert be« Staat«, ober m. a. SB. biefe Scheine hüben feine 
fpeciede, fonbern nur bie geiterede Decfnng, welche im Staat«crebit liegt. 
Darin begebt, tedpnifdp betrachtet, ba« eigentliche Uebel noch b«ute in 
iRuglanb. 6« ifi aber eine wichtige, bei fünftigen SDtagnabmen gu berücf« 
fidptigenbe Jbotfocbe, bag biefe« Uebel fdion au« ber 3«it ber Cinlö«barfeit 
oor bem orientalifdpen Kriege herrührt. 

3iadp bem beim Ärieg«au«bruch geltenben ©efege pom 1. 3uli"1843 
batte für bie mehr au«gegebcnen Grebitbidete wer.igfien« ber fedp«te Jip«<l 
baat in bie Serwedp8lung«taffe hinterlegt werben muffen, ©ei bet erfien 
©apiergelbau«gabe für Kriegägwccfe (10. 3onuat 1855) würbe bie« auch 
fpecied befohlen. Die fedp«te 5 % Anleihe Pen 50 SJiid. fRbl. 6. pom 
26. Sioobr. 1855 fodte mit gu biefet Dotirung bienen. 3«beffen legtere 
erfolgte bamal« unb auch fpäter nicht. Die« war uugefegtich unb infofern 
nachteilig, aber fonfi mbepte e« faum gefchabet hoben. Denn biefe« 
DecfungSprincip , einen gang beliebigen unb b* er «inen nicht einmal 
bebeutenben ©rudptbeil ber 3<Uel mit ©aargclb, ben SRefi aber gar nicht 
fpecied gu beefen, ifi incorrect. Die 6inlß«barfeit ifi auf biefet ©rnnblage 
nicht ftdpergufieden, fonbern babei nur unter gufädigeu giinfiigen Utnfiänben, 
wie in IRuglanb bi« 1854, in Defletteid) bi« 1848 burdppfügren. £>ätte 
man pon 1854 an in IRuglanb ben fedp«ten Jlpttl ber gangen ©(egt* 
au«gabe baat hinterlegt, fo würbe man bodp fdpwertidp etwa« Slnbre« al« 
eine langjährige fofifpielige unb gmecfloje auffpeidpetung eblet SWetade 
ergielt hoben, ©etmutglich wäre bie birectc unb inbirecte golge nur eine 
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abermalige ©ermebrung beb ©apietgelbb gewefen, um biefe ©tetaßfummen 
gu befdaffen, äbnlid wie bab Silgungbfonbbprincip in 3 f * t<n großer 
©taatbnßtben nut gu um fo größerem ©dutbenmaden gmingt. 

®ie fjöbe beb ©aarfonbb — ßnbe 1857 etwa 200 ÜRiß. 9?bl., 
aber gegenüber 735, oiefletdt fogar 8—900 5Rifl. fRbl. ©aptergelb — 
föunte bann nut alb gactor gut $ebung beb ©ertranenb in bab ©apicrgelb 
in ©etradt tommen. Slßerbingb wirb auf biefeb ©ioment mitunter ©ewidt 
gelegt unb bie ©aarbetfungbquote beb ©apietgelbb iß ein beliebteb Sföaaß 
ber ©rebitwürbigfeit ber Slber bei einmal beßebenber Uneinlöb* 

barfeit iß biefe Diiote oon gang nebeufädlid« ©ebeutung. 9?ur um bieb 
abcrmalb gu geigen, mürbe Re in ber obigen Jabeße befonberb beregnet, 
eine ©erednung auf bie wir fonß gar feinen SEBertb legen, SBenn man 
bie ßutbfdwaufungen im Saufe eineb 3abr*b oergleidt, ergiebt ßd bie 
Unwidtigfeit beb ©aarbedungboerbältniffeb für uneinlöbbareb ©apietgelb 
»ollenbb. $5ie #ßbe beb ©aarfonbb fann nur ©ertrauen erroeefen, wenn 
biefei gonbb alb ein notbroenbigeb ©lieb in einer gangen Kette 
oon SWaßregeln erfdeint, butd melde bie ©inlßbbarfeit ernßlid in ©älbe 
perbeigeiübrt werben foll. ©in gang ifolirt baßebenbet ©aaroorratb, mit 
melcpem bie ©aarga&luug nidt erfolgteid aufgenommen unb bödß*nb mifU 
fürlidc ©urbejperimente gemadt werben fönnen, iß gwedlob, ja felbß 
fdäbUd- SWittcn in ber ©apiergelbwirtbfdoft fflnnte ßd felbß ber oöflige 
Sluboerfauf beb ©aarfoubb gum SWarftpreife, nidt gu wißfürlid 
ßjirten (Surfen empfehlen, um bie ©apiergelbmenqe gu »erminbern. ©in 
fo unbebeutenber ©aaroorratb wie bet jeßige ber 9teid*banf, litße ßd bagu 
oiellcidt gar nidt gwetfmäßiger perweubeu, faßb nod länger alle SKaßrcgeln 
gilt $erßeünng ber ©aluta unterbleiben. 3ebenfaüb wäre eine (old* ©faß« 
regel inebr am ©läge alb bie grabe entgegengefeßte, jeßt in ber 9tubiübrung 
begriffene, ©rlb unb ©ilber mit bem eutmertbeten ©apietgelb aufgufaufen. 
$>er ©aarfoubb fünnte babei nur auf eine impouireube fpöbe mitteiß einer 
abermaligen enormen ©apiergclbpermebrung aumadfen. ©r bliebe mitbin 
gut $erßctlung ber ©inlßbbarfeit nad wie nur gu flein uub biente nur 
gu neuen ©urbcgperimcutcu in umgefebrter iHidtung alb bie gegenwärtigen. 
$ic ©anfperwaltung wäre ber §err über bab ©etmßgeu pen SWißionen. 

©ine bebeutenbere ©erftärfaug bat ber ©aaroorratb wäbreub ber 
oiergebujäbrigen ©apiergelbmirtbfdaft nur gmeimat erbalten, ©inmal in 
beu 3abren 1862 —63, wo nad bem ©efeße oom 14. ‘iltiguß 1862 bie 
große ßebente 5 % 2ltileibe Pon 15 ©iifl. ©fb. ©t, gut ©etßärfung ber Stritte! 
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Irr ©anf contrabirt würbe. SDiefer ©etrag fann aber nad) ben ned) ju 
erwäbnenben Abrechnungen nicht »oüßänbig ber ©anf ju ©ute gelommen 
fein, ©ine ©rböbuug be« ©aarbeßanb« würbe babutd) nicht erjielt, 
weif bie fcbon erwähnte Ginijiebung non ©apiergelb nach einem gleitenben 
©urfe nicht nur ben in bie ©anf gesoffenen Jbeil jener Anleihe, fonbern 
barüber binau« noch einen Jbeil beb bi«berigen ©aareorratb« fcßete. 
3« ber Serminberung biefe« lederen com 1. 3anuat 1862—64 um 
24,g 2Rifl. iRbl. fommen bie Roßen jener Operation mit $nm ©orfcheiu. 
Auf bem bamal« erreiditen «Staute bielt ßd? ber ©aarfonb« bann mit 
geringen <S<bwanfungen bi« gum 3 a bre 1867. 3 m Saufe biefeö 3 a ^ teS 
trat barauf bie jweite ©erßürfung burcb bie ©olb« unb ©ilberanfäuie bet 
©anf ein. ©on biefer SMaßregel wirb unten nod) iu anberem 3ufaminen« 
bange gefprocben werben, ©eit bem 1. Auguß 1867 erhöhte ßd) ber 
ÜRünjbeßanb in ber ©efd)äft«fajfe ber ©anf bi« jum 27. fRooentber 1867 
auf 25, 3 SKifl., am erßgenannten Jage betrug er jebenfaQ« nur 2—3 
2Riß. SRbl. 3n berfelbcn 3 e tt nobm aud) ber ©aatbeßanb in btt Um» 
med)«fung«faffe ber ©rebitbiüete um 5, 42 SPfiü. SRbl. $u, von 59, 46 auf 
64 (BB 3Riß. 

JMe SWenge be« au«gcgebenen fpapiergelb« unb bie ©ewegung biefer 
9Renge bängt non *wei »erfcpiebenen {Reiben non Urfacben, non ginant» 
unb non £anbel«< ober ©anfgefcpä f («Operationen ab. J>ie erßeren 
fommen »otnebmlich aber nicht auefcbließlich für bie frühere 3<it bet oier» 
jebnjäbrigcn ©apiergelbpcriobe , bie le^tercn für bie fpäteteu 3 a b« in 
©etradjt. SDtti ginanjoperntionen haben, »on unbebeuteuberen SMaßiegeln 
abgtfebeu, eine ©etmebtnng bc« $apierge(bfl »eranlaßt, jroci baoon 
birect, eine, bie britte, inbirect burcb eine mit ibr in 3 u fanimeubaug 
ßebenbe ©efd)äft«operation ber SReichbbaiif. 3 n ’ c < ginanjmaßtegelu haben 
eine ©erminbetung bewirft. STa« ©anfgefdjäft bat tbeil« wie gefügt 
für bie ginanten , tbeil« für ben §anbcl unb bie Sßrfe eine ©apiergelb» 
»etmebtnng bcrbeigcjübrt, — eine Jbatfacbe, weldje febr bejeicbnenb iß 
unb bie Uebcrtragung ber ©jpebition ber fReicbbcrcbitHÜetc an bie IReid)«» 
banf nicht grabe at« jwccfmäßige ÜRaßregel ;ar £>evßeüung be« ©tlbwefen« 
etfd)einen läßt. 

Annäbemb genau fann man bie ©inwirfung jeber biefer Operationen 
auf bie ©apiergelbmenge in folgtnber ?ffieife gut 3‘tf cr bringen: 
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©apiergelbmenge Anfang 1854 333* £D?iH. 

©ermebtung im unb für ben Ätimfrieg 1854—57 
(natb bem ©tanb D. 1. 3an. 1858 beregnet) 401, g SWiQ. 

©ermebtung jur 3uTÜ(f;al>lung bet SDcpoflren, 

1858-60 88,» „ 

©etmebrung butcb ©orftbüffe an bie ©uccurfalcn 

jut Stiißung btt ©ramienanleiben (1866) . c. 63* „ 

©ermebiung gegen Hinterlegung Ben ©d)aj)» 
fcbeinen <unt 3®e<fe Bon SKetaDanfäufen 

(1867, bi« ttube 9?ooembtt) 23* „ 

©flammte ©ermebtung 577* „ 

©etminbetung nad) bem Ärimfrieg burcb ©et» 

tilgnng Den ©illcten (1858) 60, 0 „ 

©etmiubetung butdj bte (SinlöfungSoperation 

Bon 1862- 63 72* „ 

SBiebeteinjiebung bet ©orftbüffe an bit ©uccut* 
falen, (1867, bi« ßnbe Sfooember) . . . 28* „ 

©flammte ©etmiubetung 161,» „ 

£>emnacb bleibt eine ©ermebtung burd> 
biefe Operationen bi« ßnbe SRoDbr. 1867 Ben . 416* „ 

bet (Staub müßte bemnad) fein 749* „ 

iß abet nut 715* „ 

®ie Süffeteuj Ben 33* ÜRiD. fWbl. wirb Boruebmli(b auf 3urücf» 
jiebung Bon ßrebitbifleten mit 3 n bülfenabme be« Um»e<b«lung«fonbfl 
jutücf tufüören fein , iß abet bebeutenb Heiner al« bie ©etminbetung be« 
(eßtereu, benn berfelbe bot Bon Anfang 1854 bi« Aufatig 1862 50* SWiß. 
HÄetaß unb an 13 ÜRifl. SR bl. Qsffteten unb ßffectenerlöfe oetloten. 

S)a« SRefultat Bieqebnjäbtiget ©apiergelbmirtbfdjaft ift mit furjen 
SBotten )u beteidjnen: bet ©apiergelbumlauf liebt beute roieber 
ungefäbt auf berf eiben £>öbe »ie Bot jebn 3abten na«b bet 
®edung bet ftrimfrieg«f eße n. £ie jroeimal in größerem Umfange 
erfolgte ©etminbetung ber drebitbißete iß burcb bie ©ermebtung betfelbeu 
jum 3®ecf bet 3urü<fj|ab(uug bet E’epoßten unb burtb bie „jut ©cfötberung 
be« §anbel« unb btt 3nbußtie" Dermeintlitb notbtoenbige Au«btbnung bet 
iPapietgelbeiniffion im ©anfgefdjdft »iebtr auSgeglitben »otben. $ie „jeit* 
»eilige" ömiffion Bon 6 rebitbilleteu im Ärimfriege bat ficb 
al| o bt« beute etbalten. 
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Die etfie Sapietgelbaubgabe für ältitgöjmeefe mürbe l^ur<^ ben Ufa« 
»om 10. 3 a «uat 1855 angeorbnet. Die fHechtfertigung war Me alle 
falfche unb gefährliche: »um ohne neue Steuern ober Steuererhebung bie 
ttricgbaubgabe befreiten ju fönnen." Die Gfmiffion fodte nur auf fpecieüen 
faifetlichen Jlefebl im gade mitflicpet Sotbmenbigfeit gefcheben uiib bet 
fctfc«te Ibeil brr Siebraubgabe, mie fdon ermähnt, au« Siitteln be« fRcid)«« 
[cbajjee in ben Ummecblungbfonb« hinterlegt merben. Die (Smifßon mürbe 
auöbrücflicb nur alö eine jeitmeiligt bezeichnet, trei 3at)re nach bemgtieben, 
momöglich früher , alfo fpäteflen« bi« 'Kür* 1859 , füllte bie allmähliche 
SBiebereiiijiehung ber mcbrauSgegcbcncn Sidtete erfolgen. 

Aber erfi ein 3uh r uad' bem grieben irurbe bie Siebraubgabe »on 
$apiergelb geftßlid' ftfiirt, am 5. April 1857, „nach bem bie Rechnungen 
über bie Stiegbanbgaben gefchloffcu feien". Solcher RechnungSablchluß 
Dcrjßgert (ich notbmenbig immer. Aber bafj man auch uad) bem grieben 
noch fortfuhr, bie Sriegbfofien burch ‘Jkpiergelb $u beefen unb nicht jeßt 
menigfien« fofort größere Anleihen $ut ?iquibation jener ftofien aufnahm, 
mar ein »etbängnißoofler gehler. SBiebetum ein3uh r fpäter, am 18. April 
1858, mürben aub ben ber Ärone gehörigen gonbb GO Slill. 3?bl. Siflete 
jur Seruichtung befliuiuit, um ber 3 u (age mögen ber allmählichen 
Sliebertingiehung ber jeitmeife aubgegehenen Scheine nachjufommen. 
Diefeb „aflmiblich" fdfetut mau febr mörtlich haben befolgen ju rooden! 

3ubeffen felbfi tiefe unbebeurenbe Ginjiebnng mürbe halb mieber tücf« 
gängig gemacht. Siaii mar mit ber fo unbegvciflid’ unporfichtig herauf« 
befchmorenen dtücfzoblung ber D epofiten unb mit ber jtd’ an biefe Siaß« 
regel fuüpfenben Reugejlaltuug beb Sanfrcefenö hefdjäftigt. Die Slittel 
]u jener Rü(fja$lung fehlten unb abermalb gab man in ben 3uhren 1858 
unb 1859 für 88, s Siifl. Rbl. ßrebitbiUete au«, um bie San ff affen in 
ben Stanb ju fefeen, ber Rücffotbctung ber Depo fiten gerecht ju merben! 
(Sericht beb ginauzminiflet« Dom 13. Septbr. unb 25. Dctbr. 1861). 
ÜRan Dermanbelte alfo eine fdnrebtube pctjinbliche unb leidet ju funbirenbe 
Sdjulb in eine fchmebeube unrer^inbliche unb fchmer zu funbirenbe ber 
fdjleehtjleu Art, grabe bab Umgefebrte bejfen , mab Roth getban hätte. 
Seburfte bie unter gemiffen Umfiänben gefährliche Depojrtenichulb ber 
Regelung, fo hoch noch meit mehr bie (Irebitbideifthulb. 

!8ei ber Reugefialtung beb ©anfroefenb, ber ©rünbung ber Reidjebanf 
unb ber Uobertragung ber btoberigen ßjpebition ber SrebitbiÜete au biefe 
Sanf burch bie befehle oom i. September 1859 unb 31. Sine 1860 

9 
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(bef. § 7), würbe junätbfl eine ßinziebung Bon *PaptergeIb uid>r einmal 
in 91ndfid>t genommen. @rft füötej: erfolgte baS offene ©eflänbniß, baß 
bie ftarfe 3 url, cff‘> Yl '*''ung ber 2)epoßten abermals ju einer SfehrauSgabe 
Don ßrebitbiöeten geuütbigt habe (©ef. d. 16. Oec. 1860). Oie lieber» 
traguug bes ©apiergelbwefenS an bie Meid)8i>anf änbetie unmittelbar nid)t$ 
an bem Söcfeu unb ben (Sigcnfrt>aften ber ßrebitbiüete. SDie Siaßregel 
ging am 6ur$ fpurloS Dotäbcr. (Silier deinen ©effernng im Sommer 
folgte neue« Sinfen im fflinter 1860. Oie MeicbSbanf batte (nad) 
§ 14 c nebft *21nm. 1 unb 2 bcö (Reglements) in ©etreff ber ©rebitbiöete 
nur bie bisherigen Obliegenbeiten ber (Sjpebitiou, mit foldje iui Sfanifefl 
Pom 1. 3uni 1843 unb in ben 9litifcln 1120 — 40 beS MeglcmentS über 
bie ßrebitanflalten ((Sob. b. ©efeße, ©b. XI, 9luflg. 1857) feflgeßedt 
waten, zu eriüüen. 5Rit biefen ©efdmmungeu war bie (Sgpebition banferott 
geworben , bie (ReicbSbanf würbe barnit nid>t roieber zahlungsfähig. Oie 
übernommenen Slctina waren 87 SÜQ. (Rbl. SictaQ, ein deiner ©etrag 
Gffecteu unb baS OecouDert beS Staats non 620 S(iH. (Rbl.! Oie 
Stellung ber (ReidjSbanf war babei in bem 3 e delge[d)äft in feiner ffieife 
unabhängiger Don ber ginanzDerroaltung als biejenige ber bisherigen 
(Sjpebitiou. OaS (Minimum non (Sontrole burd) betbeigezogene Oelegirte 
beS (Hbels unb bet Äaufmannfdjajt Don Petersburg gab wenig neue ober 
Dermebrte ©ürgfdiaft (§ 112 beS ©aufreglementS). Oer ber ©auf im 
Uebrigen eingetäuntte SBirfungSfrciS fd?«f aber fogat , wie ftdb leibet 
bewabrbeiteu füllte, neue ©efaßren für baS ©aptergelbwefen, weil bei ber 
gemeinfamen ©erwaltung beS lederen mit ben Sanfgeftbäften febr leitet 
baS bebenflicbe Streben entflebeu mußte, nun autb ttccb ©apiergelb für 
bie 3wecfe bes $>anbels auSjiigeben. 3 U ^ cm Meißens nur zeitweilig 
berDortreteuben ©cbütfniß ber giiiungen trat jeßt noch baS wahrhaft uube* 
gtenjte „©ebütfniß beS £>anbel8 unb ber 3nbujlrie M nad) neuen 
unb immer neuen (ßapiergelbmaffen. (Sinem foldten (Kißbraud) ber oberften 
Leitung beS ©apicrgelbwefenS war webet bnreb bas Statut ber ©auf noch 
burd) bie Drganifation ihrer ©erwaltung unb ihrer (Sontrolinßanzen ein 
wirffameS $inberniß entgegengeßellt. 3m ©egentbeil ! SBenn aud) aus* 
briicfltd) auSgefprod)cn war, baß bie ©auf mit ihrem eigenen ßapital doii 
15 Still. Mbl. nnb mit ben ihr anperfrauten freien Summen (Oepofitcn 
unb ßontocoueutgelbcrn) ihre ©eid)ä|te zu führen habe (§ 22), fo zeigt 
fid) bod) in bem ganzen ©anfrcglcuieut jene ben Statuten priDitegirter 
©anfeu eigene unb [(hon fo oft DcrbäiignißDoU geworbene Sluffaffung, als 
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fei e# bie etfa Aufgabe einer ©auf, einerlei Weber Me fKittel fcmmen, 
„ben £anbel gu unterßüfcen". ©(eich in § 1 heifjt e# cbarafterißifch genug 
fogar unter ©oranfaßung be# fecunbäten ifunft#: 3Me 9?anf wirb gut 
©elebung ber #anbel#»mfäjje u n b gur fefaten ©egtünbung be# ©elb« 
unb ©rebitfpfam# gegrünbet. 9lhnte man ben nicht nur möglichen, foubern 
faß gewiffen SBibetfprmb gwifdjen biefen beiben Aufgaben nicht?! 2Die 
©efferung be# ©elbwefen« forberte ©efchränfung , ©ingiebung ber ©ifletc, 
gutn TOinbefan oerbot fte eine ©ermebrung. ^ie »ermeintlich mafjgebenben 
©ebürfniffe beb $anbel# »erlangten grabe bie lejjtercn unb jte blieben 
(Sieger in biefem ßpnfficte. £äd)fan# hätte ber ©auf bie 9ln#leibung eine« 
Ibeil# ber gurücfgegogenen ©iüete gegen ÜBectfel unb ä^nlid'c Sicherheiten 
gefiattct werben biitfen, wobutch aßmäblicb eine Summe ber bloß burcb 
ba# J'eceuoert beb Staat# gebecften 3ettei burcb banfmäfjige 9lcti»a 
funbirt worben wäre. 3» bem deinen unfdjeiubaten § 40 be# IReglement# 
wirb bie ©auf gubem eruiäd)tigt, ©olb unb Silber in ©arren unb SKütigc 
im 3n» unb 2tu#lar,b gu faufen unb gu »erfaufen. Diefer Paragraph 
faßte fich al# brauchbar evweifen , um ben „©ebihfniffen be# $aubel#" 
geregt gu werben unb mit bem ©urfe wiflfübrlicb erperimentiren gu fänuen. 
©ine wahrhaft ungeheuerliche ©efugnif} einer ©anf, welche ihre entwerte« 
ten 3 f tte! 3ebermann aufbräugeu barf! 

Schon wenige üKcnafe nach ber ©rrichtung ber 9teich#banf geigte fid> 
in einem minber wichtigen gafl ber innere ÜBiberfpruch ber ber ©anf 
gefaßten Aufgabe. 3>urch ben »orerwäbnten ©efebl »otn 16. I'ec. 1860, 
welcher bie neue ©mifflon oon ‘ßamergelb etngeßanben hatte, würbe bie 
Ausgabe »on 100 SWifl tWbl. 4 % i» flingenber ©hinge »ergin#!ichet 
Weid)#banfbiQete angeorbnct, wo»on gunächfi 12 ©hfl. gu emittiren waren. 
S5er ßrlä# foüte nicht etwa nur ber ©anf bie ©iugiehuug »on fßamergelb 
ermöglichen, foubern gunäcbjl „ihre ©elbmittel »ergröfjern um ber 3nbufaie 
unb bem $anbel bie erwartete Unterftüfjung gu gewähren," fobann etft 
gut ©ingiehung be# Ueberfcbuffe# bet ©rebitbiüete »erwenbet werben! ffiie 
»otau#gufehen würbe in festerer $infidit benn auch nicht# erreicht. Seitbem 
mar biefe ©ücfficbt anf beu $>anbel ein neue# f>inbernifc einet richtigen 
ginang* unb ©elbpolitif. SDie ©erftblecbterung ber ©urfe bängt auch 
bamit gufammen. 

SMe gweite größere ginangoperatien gur ©etminberung be# ©apiergelh« 
war bann bie fchon erwähnte, ber fflu#taufd’ ber ©rebitbißete gegen flingenbe 
©Junge gu einem aflmählich faigenben ©urfe be# ©apiergelb# »cm 1. ©Jai 
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1862 an (@rlaffe »em 14. unb 25. IHpril 1862). §ier wirb nun au«* 
brütf(id) bab 0trcben , bcu (fielbitmlauf auf fcfic ©runblagcn ju fteflcn, 
alb Wotip ber Wagregel bt^ei&net. £et ßrlüs au« bft 9lnl<ibt Pen 
15 Will. H?fb. 0t., }iim ßmifflcnficutie oon 94 ca. 90 Will. IRbl. Wetafl, 
feilte pollftäubig in bie ©anf fließen, bamit biefe 0ummen auflfdjlieg» 
lid? ibtet ©efümmung gentäg , b. b. iur ©inücgnng een Srebiibilleten 
perwenbet würben. Segtete feilten bann fofett verbrannt werben, £er 
Uniwedjlungbfonb« betrug bamalb 79 Will. SRbl. in Ötolb nnb 0ilber 
nnb 12 Will. SRbl. in üteicbefonb«. Wit ^»begriff beb ganten ßrlöleö 
ber neuen 9lnfeibe »erfügte bie ©anf alfe über ea. 180 Will. SRM. gegen- 
über 707 Will. SRbl. ©apiergelb.*) Sind) mit einet feltben 0timuie bab 
(äiulüfungegefcbäjt beginnen, war aber eine Äübubeit, welche nur unter 
gan; befonberb glü<flid>en Umfläubeu, in febr rubiger Politiker tage unb 
bei aubaltenb günftigen öjportconjuuctureu längere 3*0 gelingen fennte. 
Wau beging ben alten gehler in ©anffachen, bie ßinlöbbarfeit burdt einen 
©aarperratb im ©etrage eines beliebigen ©tud?tbeilb ber 3e<teluienge 
— diesmal 25, 4 % — fiebern ju wollen , wäbreub für ben grogeit SRefl 
ber 3ctle( feinerlei realiftrbare unb bier mept einmal trgeub eine ipecielle 
S'ecfuug porbauten war. £cgbalb war eb and) unmöglich , irgenb wie 
auberb alb bureb ben ©aarnorratb auf bie ©apiergelbuteuge eiu^uwirfen, 
j. ©. butd) ©eftbränfung ber bier eben gaiij feblenben Ausleihungen au 
©rinate. 2Die nufluge, gan$ oerfrühte Wagregel trug ben fteim beb Wig* 
lingenb in ftd?, wenn fte auch unfereb C£radjtenS nicht auf einem falfcben 
Sßthicip beruhte. 3Tie Wobalitäten ber SDurcfcführuitg unb bie hinju» 
fommciiben 0törungen befd'leunigteti unb nerfdilimmertcu nur bab giaSco 
ber foflfpieligen unb bod? vornehmlich birg an beut Umflnnbe fegettetnben 
Wagregel, bag mau oou oorneberein ber legtercn einen viel $u f leinen 
Umfang gegeben batte. Äleiue 0umuten — unb felbfl 15 Will. ©fb. 0t. 



*) lieber bie Damaligen Slaji regeln f. u. '11. ©rürfner in ^pilfcebranbe 3af)tbüd)em 
©b. 1, 8. 60, ber aber ju teinem beftimmten, fdjon bamals recht traf)* möglichen Urteil 
über bie Operation gelangt. £>otn, liet. Äat. für 1868, 8 . 96. Saun namentlich 
©olbmann, ruff ©apiergelb @. 99 — 108 , be|fen principiclte ©erroerfung ber 3)tap- 
regel ich für unrichtig halte. Sa« pon ihm 6 . 105 ff. befürwortete ©ergehen hätte jur 
Seualoation bet Zettel geführt unb bie ©inlöBbarteit ber leiteten wäre mit ben pec|ügbacen 
SJiifieln auch nicht ju ecjielen gewefen. Sao äJiittelglieb eines neuen einlööbaren aber 
nach S. 107 nicht beffer funbitten ©apietgelbs — blop '/ 4 ©aargclb! — h aIte an ber 
Operation Pen 1869 nichts SBejeutlicheb geenbett. 
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flnb hier eine fleiue Summe, benn e« banbeite (14 um bie Megelnng Pon 
400 SDtiO. Mbl. Ärimfrieg«fef)en — ftub in bet J&at in foldjeu fallen 
beinahe meggemorfene« ©elb. ©rofje Summen, fiatt bei 15 piefleicbt 
60 ©litt. ©fb. St., batten bei gefcbicfter geitung, gehöriger ©ncrgie 
unb — last not least — einigem mpralifeben ©lutbe, einen flarfeu 5lbflu§ 
beö ©letall« rubig aufeben $u fßnncn, ba« 3<fl ®obl erreichen taffen. 

3u ben fecunbäten Utfad'en be« ©lifjlingen« jabtt bet Umftanb 
immetbin mit, baß bet Meicbäbanf miber bie auöbrücfliche ©eflimmung im 
©bict ppm 14. 9IpriI 1862 nicht einmal bie gante 9lu(eibefumuie t»ge* 
floffen ift. 2?ie gum 5. MoP. 1863, mo bie Operation gefd'loffen mürbe, 
finb 72, „ ©litt. Mbl. ©rebitbittete au« bem Umlaufe getogen mprben 
(Set. be« ginantm. p. 23. MoPbr. 1864). Saju mögen nach bem (Surfe 
ca. 69 ©litt. Mbl. ©letaü ober frembe Söecbfel permenbet fein. 3 U leßterem 
betrage bat bcr Uuimecbluugbfonb« ungefähr 13 ©litt. beigefteuert, wenn 
man bie« nach feiner Stbuabme pom 9lpril 1862 bi« ßnbe S>ecbr. 1863 
bereebnet. 9Iu« ber 7. fJlnleibe flnb mitbin nur ettoa 56 ©litt. Mbl. gur 
©inlöfungSoperation beuußt rnorben. ©egen 34 ©litt. Mbl. ©letall 
muffen auf bie foufligen ffinantbebürfniffe barauf gegangen fein. 

©erfcblt mar ferner ftcherlich bie IMnorbnuug eine« feflen ©urfe«, 
ju meldiem bie ©anf ©ietatt gegen ©apiergelb abgab unb anuabm unb 
pottenb« bie genaue ©oraubbeflintmung, in welchem ©laaße ©louat für 
©lonat biefer 6ur« be« ©letall« flufen unb enblich ba« ©ari erreid'en 
foHte. 911« bie Operation begann, flaub goubon 33, s ober ba« 9!gio mar 
ca. 14 %• $«r a ö1 1. '-Kai 1862 getteube ©iuirecblungöcur« mar 570 Hop. 
für ben #albimperial, 110, s Hop. für ben Silbetrubel, alfo ca. 3, s % 
niebriger. ©r füllte regelmäßig monatlich um 3—4 Hop. für ben $a(b» 
imperial unb um '/ 2 Hop. pr. ®.»M. fatteu , fo büß am 1. Januar 1864 
ba« ©ati für ben ©apier* nnb Silberrubel unb ber 6ur« pon 5 Mbl. 
15 Hop. für ben §>albimoerial eintreten mußte. Matürlicb belferten fleh 
nun bie SBechfelcurfe unb ©letattpreife unb mürben im ©anten oon bem 
©anfeurfe beflimmt , ba bie ©littel ber ©auf immetbin einige 3*'t au«* 
reichen mußten. Suc 9lrbitrage mar aber gefebäftig bie ©onjunctur au«* 
tubeuten , folange bie Operation in ©fang mar. ‘Anfang« lohnte e« fldj 
fogar, ©olb unb Silber t«r ©auf ju bringen nnb bafür nach bem fijirten 
©urfe ©apiergelb $u entnebmen. Senn man tonnte ja auf biefe Sffieifc 
einen fieberen ©eminn binnen Hurjem machen, intern man ba« ©apiergelb 
fpäter juruefbraebte unb nun bei bem injmifcben erniebrigten ©olbcurfe 
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mefer ©tetall erfeielt, alb mau früher bingegeben. Sataub erflärt eb fltfe 
wofei, baß im 3 a fe r£ 1862 ttatfe feen Sanfberitfeten jwar 31, 4 SKiQ. 93i0.ett 
mit fiingenbtt ©tünje eingelöft, aber aucfe 18, 4 ©iifl. gegen (Sinreitfeung 
[oltfeer ©fünje aubgegeben worben ftnb. Slflein je länger bie Operation 
bauerte, je nichtiger ber 6urb beb ©ietallb bei ber ©auf würbe, je 
uttgünfliger bie politiftfeen uub hanbelboerfeältniffe aubftfeauten, je uiefer bie 
©fittel ber ©auf jufammeuftfemoljen, je waferftfeeinlicbet baber eilte balbige 
©iflitung ber ßinlöfuug würbe, feeflo größer mußte ber 9Inbrang jur 
©auf um ©ctmetfeblung werben. Sab nafeut matt pon ©ioment $u kontent 
im Safere 1863 , befonberb im 91pril unb ©iai , bann wicber im ?lugufl 
mefet wafer. Sie ©auf fafe fltfe pcranlaßt, im Sugufl nur notfe ©ilber* 
mütije aubjujafelen , bot aber gleichzeitig ©olbwecbfel alb ©ari an unb 
anticipitte fo ben erfi für beu 3 rt| iuar 1864 beflimmterr ©aricutb. Ser 
Slnbrang wutfeb babei, botfe balb glaubte man bie Operation uitfet länger 
burtfefüferen ju feürfen, obgleich bet Umwetfelungbfonbö bamalb immer notfe 
mit Snbegriff beb Mefib bei euglifdben Slnleifee über 100 üJiiU. ©aat batte 
entfealten muffen. Ser ©tutfe icfeeint bei beut beflänbigeu Abläufen beb 
©ietallb gcfunfen jtt fein. 3m Safere 1863 würben jwar notfe 19 SWifl. 
Mbl. ßrebitbiüctc gegen ©iütije emittirt, aber 68 i3 ©tili, gegen ftinaubgabe 
ton ©lünje jurütf gezogen. 9lm 5. Mop. 1863 würbe bann plößlitfe bie 
(Sinlöfuttg eiugefleflt. ©ofort fiel Sonfeon Pott 38 auf 33, 5 , ©atib bon 
399 auf 350, Hamburg pon 33, 81 auf 29, 38 , b. fe. bie dürfe pom fflptil 
1862 por bet Operation waren wieber ba. Set natfefealtige (Einfluß 
feiefer Operation war ein geringfügiger, notfe immer erreitfete bie ©aptcr« 
gelbmengt bie enorme ©umme pon 636 ©iifl. Mbl. Später perfcfewaub 
autfe biefer (Einfluß bei abermaliger ©apittgelbpermcfernng in einem ber 
©ttminbetung gleiten ©ctrage wieber. Set uätfefle ßtubruef beb ©iiß« 
lingenb war ttatürlicfe poflenbb ftfelimm. ©oltfee dreigniffe gleichen einer 
perloretieu ©tfelatfet, bei ber ber contmanbirenbe ©cneral ber ginattj* 
minifler ifi. Sab ©uefe ber rnfjiftfetu ©taatbftfenlb ifl mit 94, 2J8 ©tiU. Mbl. 
einer 5 % ©efeulb unb bab tuffiftfee ©ubget mit einet Annuität pon 5, s# 
©tili. Mbl. SDictaü belaflet. Sollte man überfeaupt in äfettlidfeer Seife 
porgefeen, fo burfte feine durbfljitung uub ©oraubbeflintmuug beb durftb 
erfolgen, fonbern bie ©anf mußte natfe bent ©iarftpteife unb mit ©erütf« 
fltfetiguug bei politiftfeeu uub metcamilcn Sonjunturen ©olb unb ©ilber 
perfaufen refp. Srebitbillotc taufen unb einjicfeeu, fltfe babei aber burtfe ben 
gaitj natürlichen Slbfluß beb ©ietallb iub 'ilublanfe, ber erfl piel [pater 
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flftiren fonnte, nicht abfchrecfen laffen. 9luch »tun man, ®*e z- 93- 
©olbmann rät^ , gleichzeitig ben 3 ® ai| gbcutb beb fßapiergelb« aitfge« 
bobcit unb ÜRiinze in btn ©erfebr geleitet hätte, würbe bereu fllbflug 
in« Slublanb erfolgt fein, »eil bie ©elbmengt, ©iünze nnb einlöbbareb 
©apiergelb, noch längere 3 *if 5 « gtog gewcfen wäre. 

Um gerecht ju fein , mug man aflerbingb berücfficbtigen , bag bie 
Operation ferner in eine mtgünfligere ßfif hätte fallen fönnen. 6 b 

»ütbete bet poluifcbe 9luffianb. 3 U feiner ©emältigung »urben bie bis» 
pombien Finanzmittel in Slnfprud) genommen, ©ein ©orbanbenfeiu ftörte 
ben ßrebit üluglanbb. 5llfo ein hoppelt nacbthciliget (£iuflug. Ferner 
ging bet SBaarenejport flarf jurücf, bie ©ctreibeaubfugr [auf pon 1861- 63 
con 68,2 auf 44,2 ITliü. ütbl. im eutopäifdjen ©erfebr. Um jo mehr waren « } 
ütimeffen auf bab ttuelanb gefucht, um fo ftärfer alfo bet 9lnbrang zur j 
©anf unb nach ber ßinfleüung bet ©aatzablung bab ßmporfehneUen beb 
9lgiob. 3nbeffen bie Urfadje beb ©tigliugenb waren tiefe ßretguiffe nicht, 
fonbetn nut bieUrfacpe beb früheren ßclatb biefebfTligliugeub. hinterher 
fönnen fle freilich ähnlich alb ©ntfchulbigung beb Fiuöco bienen, wie i f 
fftapoleonb 111 . Sfeujahrbgrng an ©aron Hübner alb unporbergefebeue 
Urjadie beb SKigglücfenb ber (eiebtfinnigen Slufnabme ber ©aarzaljlungen 
in Deflerreicb unter bet ©rucf’iehtn ©etwaltung im ©eginn beb Jahreb 
1859 bemalten mugte. 

Seiber fdjeint mit ber ©inlöfungboperation and) eine «ubre SRefo.m 
migglüeft zu fein, welche bab ßbict oom 14. 9lpril 1862 einfühtte: bie 
©erhinberung einet fJJapiergelbaubgabe z<> ftnan$ieüen unb mercautiten 
3 »ecfen. ßb »at nämlich angeorbnet worben , bag in 3 ufunft bie aub« 
fcplieglicb unter bie Seittmg ber SReicpbbaiif geteilte ßmifflon pon ßrebit» 
bifleten bittdjaub nicht anbtvb gefchebeit bütfe alb jur llmwecbblung gegen 
©olb unb ©ilber in ©arren unb ©tünze , z«ni Subtaufch groger ©iüete 
gegen fleine unb umgefehrt ober alter gegen neue. Hann man unter bieft 
9inorbnung aüenfaüb auch bab ©ietaflanfaufgefchäft zwängen — eigentlich 
gehört eb nicht barunter, beim bie 9lnotbnung fegte hierfür »obl ben 
fßaricurb beb ©apiergelbb poraub — , fo war boeb jebenfaüb ade anbre 
©ermehtung ber ©iüete unterlagt. Seiter bat biefe aber fpäter bennoch 
ßattgefunben. 6 b befiebt alfo bibher nicht einmal ein ©lajimum ber 
ipapiergelbmenge (eine „ßoutingeutirung") in Hraft ober — bie ©eflimmung 
wirb »enigfleub nicht beachtet, — beibeb fegt unerfreulich. 
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Oiefe „ßücfe" im ©efeß ermögfidtc beim and) hie beibcn ©auf» 
gtfd'äfle, melde eine neue ©etmebtung beS ©apiergelbS jnr golge Ratten. 
Oie crße biefer Operationen entjiebt ftd? uun Obcil nod jejjt btm PoOeu 
Sidte bet Oefientlidfeit. ©ie mürbe ln ben roßdjentlidjen ©aufauSmeifen 
unter täuidenbem ©amen bem ©ublicum lange 3 e '* Pftborgen , fpätet 
jmar jugeflanben , aber ebne baß unfereS SBißertS bisher eine befonbere 
©edtfertiguug ober mir Grfldtung erfolgt ifi. ©eben feit bem 3«^« 1864 
ober 1865 bat bie ©anf, fo fdbeint eS, mietcrum in febr djarafterifiifdjer 
Analogie $u früheren gleid?en Operationen ber öfterreidtfden ©ationalbanf, 
bebentenbe ©orfdüße auf bie Obligationen bet erflen inneren ©tämien« 
an leibe gemährt unb ju bem wahrhaft enormen ©etrage pou 90 % be fl 
©ßrfeucutfeS. Oiefe ©orfdüffe mürben jurn ©ebufe ber fo halb folgenbett 
jmetten fprämienanleibe Pom 14. gebruar 1866 noch oermebrt unb 
erleidsterten ober eimöglidten pieleidt erß bie Unterbringung biefer Slnleibe. 
9lber bie bisponiblen ©Uttel ber ©anf unb namentlich ber ©uccurfalen 
erfdöpften ßd- SBaS gefebab nun? 9lbertna(S gab man fßapiergclb 
aus unb ergänjte butdi biefe „ßapitalfdafjung" bie ©Uttel ber ©anf. 
2Bann hiermit begonnen mürbe, wie oiel es im ©anjen gemefen, laßt ficb 
Oanf ben ©Uingeln ber ©anfauSmetfe nidjt beßiutmt fagen. SebtnfaUS 
mar bie neue ©apiergelbauSgabe fd'on ben größeren Obeil beS 3«breS 
1866 binburdi in ©ang, pielleidl reidt fte fd'on in baS ©erfahr hinein. 
Oie fßaniqnc ber ÄriegSmebcn, ber ßnfenbe ßurS ber fprämienfdeine mag 
bann im Sommer 1866 ju einer rafdert utib ilarfen ©ermebrung ber 
©orfdüße geführt haben. 3 m September 1866 allein fließen bie gleid) 
ju ermäbnenben ©orfd'üjfe um 18, 3 ©Uü. ©bl. 9ln ben ©ör|en mürbe 
non biefer f)3apiergelbauSgabe länger gemunfelt, ohne baß man flar fab. 
Oie auSmärtigen, fpäter aud) bie inlänbifdjen 3eitungen fpraden barüber, 
rnntben aber anfangs bementirt. 3 lict ft gcmäbrte ber ©anfauSmeiS Bom 
1. 91uguß 1866 einiges gidjt. @r marb in etmaS perbefferter gorm „jut 
ßrfeidterung ber fßrüfung ber ©anfbilanj" pon ber Serroaltung eingefübrt. 
ßS erfebien barin unter ben fpafjioen ein ipoßen unter bem Oitel „©or* 
fdüße an bie Saßen ber ©uccurfalen", mogegen ber bisherige fpafßppoßen 
„ßontocotrcnte mit ben ©uccurfalen" einige ©ionate lang pcrfd'manb. 
3ene ©orfdüße betrugen am 1 Slugnß 1866 fdon 29, 78 ©Ud. ©bl. ©ie 
rührten rnnr Obeil ßdjer fd?on aus früberen ©Untaten her. Oiefer ©oßen 
erböbetc ßd bis jum 1. ©ep. 1866 auf nid>t meniger als 63, 58 ©UÜ. ©bl., 
betrug am 3abreSfd)luß nod 59, 5 ©UQ. unb bat ßd feitbem langfam 
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»Mer Bi« auf 34, t *D?iH. tu @nbe 9?onember 1867 »erminbert. gr 
oetbarg unter anbrem 9?amen , »ie man riätig au« feiner Stellung im 
fßaffinum permutbet batte, eine neue ©apiergelbemiffion , trügt aber erfl 
feit ben Oftoberau«»eifen non 1867 ben unjmeibeutigen Stamen „gmifflcn 
für bie Succurfalen". 



Da« neue fßapietgelb ifl bieömal nicht unmittelbar »an beit Staat 
gefloffen, nicht birect für ibn au«gegeben »orben, 91ber inbirect ifl gant 
baffelbe gefibeben. Die Subfcribenten ber Anleihe »urben tum Stwl nur 
burch ba« fßapiergelb in ben Stanb gefegt, ihre übernommenen ©etpjlid)* 
tnngen tu erfüllen. Da« fßapietgelb gelangte bnrd' ihre £ünbe an ben 
Staat. Die innere fßrümienanleibe rourbe alfo im gffect nur 
burch fßapiergelbau«ga be be» erfflelligt. Disponible ©elbfummen 
»aren nicht in genügenber SWenge bafür porbanben. Unb bod) benft man 
in fRufjfanb an gmancipatton oom fremben ©elbmarfte, ber fleh fogar an 
ben fßrümienanleiben ftarf beteiligte! Die unglücflid>e ©erbinbuug ber 
fReichSbanf mit ber SuSgabe ber uneinlüsbaren grebitbiQete — gau$ 
anbei« füge bie Sache »enn e« fleh um ©anfnoten banbelte — »itb nun 
oermutblid) eine 3^<tlang tu benfelben |>eiOofen ßupünbeu »ie früher bei 
ber 5f}erteid>ifd>en fRationalbanf führen: »enn bet Staat 'Unleiben auf« 
nimmt, picDeicbt um feine Scbulben an bie ©anf abtutablen, liefert bie 
©anf ben Unterteichnetn ber Anleihe felbft bie ÜRittel burd) neue fßapier* 
gelbemifjfon unb »echfelt fo beften gaüe« nur bie ©laubiger ober bie 
Ülctiopoften , b. b. ba« Decoupert be« Staat« gegen fcblechte Sotnbarb» 
forberungen.*) SBaun »itb bie 3 e *r bei giufUht fomtuen, baff man mit 
folgen Operationen fleh im ffreife b«um brebt! 



2Ba« aber foll man non ©anfau«»eifen balteu , »eiche in foldm 
SBetje abgefafjt »erben?! Jbr einziger 3»ecf ift bod) bie ©e»äbrung 
eine« ©inblid« in bic »obre Sage ber ©anf. S3LUÜ man folchen gutblid 
nicht geftatten , fo ftelle man liebet bie StuSmeiSperöfjentlicbung gatij ein. 
Sludj jefct ift bie ©ilant ncd) immer nicht« »eniger al« burdjficbtig. 

Die jmeite ©anfoperation liegt beutlicher nor. 'Ilm 21. Juni 1867 
fünbigte bie ©anf an, bie [Regierung habe ihr erlaubt, gegen bie in ben 
©antfaffen aufgebüuften SthuJjidjeine teitmeilig neue grebitbillete bi« tu 



*) Sßgt. über biefe roicbtige grage bie Darfletiung unb Äritif ber analogen Cer> 
bältniffe in ©e(lerreicfe in SBagnet, b. neue Sotteriemol. u. b. (Reform ber Slationatb. 
SBien 1860, Hbfcfen. 4, 6. 64 ff. 
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bem Setrage »an 35 SWid. MM. j« emittiren. Die ßarfe Anhäufung bet 
Schaßfcheine etfcßmere nämlich bie (Srfüdung bet ßatutenmäßfgeu Ser* 
pßichtungen , bem #anbel bie notbwenbigen ßrleichterungen gewähren, 
welche betfelbe jumal in gegenwärtiger 3*tt fine« großen Auffctwung« 
bebürfe. Die Decfnng bet neuen ßrebitbidete foflen bie Stbajjfcbeine 
bilben. ®eibe> müffen natb MegietungSbefebl im SanfauSmei« 

feparat auigeführt »erben. Demgemäß finben fle ßch auf beiben Stiten 
be« 9tn«weifeS in gleicher, rafcb ßeigenber Biffer. Am 1. Augnß 3 betragen 
fle am 1. Mcoember fcton 23, n Siifl. MM. 

2Borin liegt ba« SSefen biefer Operation? 3" b*r jfitweiligen 
3urücfi|iebutig eine« Ibeil« jener in ben leßten f® 

maflenbaft auSgegebeneu MeicbSfehaßfebfine (Serien) unb ihrer 
ßrfejjung butch neue« eigentliche« S«bi*rgelb. Die neue (ämifßon 
oon ©rebitbideten enthält infofern roieberum eine »erbeefte Staatsanleihe 
Der ©ruiib ber fDiaßtegel ifi leicht ju erfenntn. 3 n wenigen h*t 

man bie S<ha|fcheine »etbrei* bi« oierfacht. 3 ni 3«bre 1856 gab e« nur 
63 2Xid., im 3«hre 1867 216 SMifl. Mbl. Diefe au« günfjßgrubelßücfen 
mit 4, 32 % 3infen beßebenben Scheine müffen bei ben öffentlichen Äaffen 
in 3afdung angenommen »erben. An ßch wie ade Scbaßfcheine eine 
burchau« ^wertmäßige gorut ber mobernen Staatsfcbuib, wenn ihr Setrag 
bie richtige #öbe nicht überßeigt, unb toenn ße nicht ju einer Art Sapiergelb 
wie in Mujjlanb gemacht wotben, ßrömen bieft rufßfchen Scbaßfcheine bei 
übermäßiger Sermehmng unb bei geroißen ©onjuneturen be« ©elbmarft«, 
wenn anbre Umlaufömittel nöthiger ßnb, in bie Staffen be« Staat« fttröcf 
unb ihre fofortige SBieberhinauSgabe ßnbet Scbtoierigfeiteu im publicum. 
Statt in folchcm gade biefe Sehaßfdjeine jum Ibeil bureb eine befonbre 
ginanjoperation \u funbiren, alfo eine fcht mißliche fchmebenbe oerjinelicb« 
Schulb, »eiche oßnebem fchon einige ©igenfebaften be« ‘4?apiergelb«< beßßt, 
. in eine crbeutliche funbirte Schulb ju perwanbtln, fad« bie ginanjtage 
wie wenigßen« gegenwärtig tu Mußlanb, nicht eine mirfliche ©injichung au« 
ben orbenttichen Staatseinnahmen geßattet, ßatt beffen — gefchieht ba« 
grabe ©egeutheil unb wirb bie Sage noch mehr »erfchlimmert ! 3 flie Schulb 
wirb nicht nur nicht funbitt , fonbetn in bie fcblecbteße Art febwebenber 
Schulb, in eigentliche« ißapiergelb oerroaubelt unb bamit ba« lertain be« 
ßwangöcurfeö abermal« auSgebehnt ! 

Da« iß aber nur bie eine Seite biefer ginan;« unb Sanfoperalion, 
bie anbre jeigt ftd) nicht miuber bcbenflich. Da« neue !|3apiergtlb wirb 



V 
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uämlid> jur Icgitimeu Unterßüfeung bc^ £anbelS t’f rrrenbct, wie man baS 
ju Hennen beliebt. 2)er „©elbmangel", weichet freilich tu ber gortent* 
wieflung ber Papiergelbwirthfchaft notbwenbig eintreren nntfi, zugleich aber 
baS dorrectip be$ ßeigenben SlgioS, ber faflenben SBechfelcurfe unb ber 
ßd) mit bem $lgio ind ©leiehgewicht fefceitben SBaarenpteife, wirb im per* 
meinllieben 3ntere|fe beS #anbelS, juuial beS djporthanbelS buttb bie neue 
PapietgelbauSgabe gehoben. Ober wie bie $>inge im gegenwärtigen 
eoncreten gatle liegen: bie PapietgelbauSgabe feil bieSmal bie fonfi burd) 
bie ©erbältuiffe begrüubete zeitweilige weitere Perbejferung ber dürfe 
binbetn. 

23aS neue Papiergelb fommt gegenwärtig nicht butd,' bie Permehmng 
ber SPeebfelbiSconlitung ober ber Porfcpüffe auf goubfl u. f. w. wie bei 
ber Operation jur Unterßüfcung ber ^weiten Prämienanleihe in ben ©erfepr, 
fonbetn butd) birecte ©olb* unb Silber an laufe ber Panf. Slfo grabe 
bie umgelehrte Sftafjregel wie 1862—63! 9lm 30. 3u!i 1867 fünbigte 
bie Sauf an, bafj fie pom 1. Buguß an tufßfcpe unb ftembe ©olb» unb 
Silbermünzen nach bem üBecbfelcurfe als oerjinSlidie 2?epoßten, $e« 
poßten in dontocorrent, für Ueberfchttibungeu, bann in Gablungen für alle 
ihre gorberungen anjunebmen bereit fei. SMefer drflärung war bie wichtigere 
ÜRittbeilung beigefügt, bafj bie Panf gleichfalls pom 1. Sluguß an bi« auf 
SBeitereS ju einem namhaft gemachten feßen dürfe gewiffe ©olb* 
unb Silbermünzen, in Petersburg felbß auch ©olb» unb Silberbarren 
an laufen wolle. Diefer durS Pon ca. 17 '/ 2 % 2lgio*) enthielt bei 
ßeigenber Jenbenz bet SBecbfelcutfe, ber golge günßiger §anbelSconjuncturen ( 
für bie ©eß^er ober 3 m P® rteure »® n »bien üRetaßen nothwenbig ein 
©efebenf im Petrag ber SDiffereng jtvifc^en biefem ßjirten unb babutch 
lünßlid) boebgebaltenen unb bem fonß niebrigeten dürfe. J'iefeS ©efebenf 
erfolgte au f Äoßen beS rufßfchcn PublicumS , bem fraft gnwflb™ 16 u»»b 
Pantfouperänität wieber neue Papiergelbuiafftn octropirt würben. SBenn 
in biefer üJfafjregel hi« ein ©efebenf an bie ©tetallbeßfcer gefehen wirb, 
fo ßnbet biefer SluSbrucf pietleicbt Oppoßtion. dr iß inbeffeu pollßdnbig 
berechtigt, dine weitete Pe» refp. Perurtheilung biefeS neueßen feht 
fophißifch befürworteten djperiments perfchieben wir bis wir bie Pezieb» 

*) Der feflgefejte $tei6 für fflolbmünjen iß: fjalbimperial 598, 2l).8rS.-6tü(fe 584, 
Sootteigit 732, iDeutfdj* Stonen 998 Äop., für ©ilbermünjen : ©.-Ulbl. J 1 7 '/, , preuj) 
Shit. -19t, Sünfftanfenßüd 146 Äop., füt bas Sßfunb fein Silberbarren 26 fltbl. 40Äop % 
für bas ©olotnif fein ®olb 4 9ibi. 27 Äop. 
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ungen twifchen #aubel mit ©echfelcur« unten nod) fpeciefler in« ?luge 
faffen. #ier genüge bie iPemerfung , bafi ber non bet 3?anf fefigefteflte 
Slnfanfsprei« ebler SWetafle offenbar ba« momentane fWajrimum be« ©olb» 
unb Silberwerth« unb ba« ®i in im um be« ipapiergelbwertb« barfleflt. 
STenn wäre im 91 ugenbticf ein böberer Urei« be« Sbelmetafl« 311 erreichen, 
fp befäme He !Panf fein ©alb unb «Silber 311 laufen, mährenb e« ibr 
gelungen ifi, in oier SMonatcn über 30 üKifl. JRbl. SBJetaB für ca. 35 üRifl. 
iWbl. Ißapiergelb tu erwerben. Sobalb bie f>anbet«conjunturen wiebev um« 
fchlagen , parliert ber jcjjt non bei iPanf bejablte $tei« feine praftifche 
3?ebeutung, beim ol«bann fleflt er fein 5Jiarimnm be« SKctaBwertb« mehr 
bar. «Solange bie« aber ber Jfafl ifi unb bie IPanf mittelfl biefe« greife«, 
wie Re ftch al« iPerbienjl aiirecbnet, ©olb utib Silber, ober richtiger gefagt 
mebr ©olb unb Silber al« fonfl importirt worben würbe, berantiebt, 
fann biefe SBirfnng eben nur auf ba« befcnbre ©efchcnf jurücfgefübrt 
werben, weld'f« bie IPanf ben Ueberbriugern oon BRetaü in bem unge« 
bübrlid hoben Ipreiie be« legieren - benfelben in fPapietgelb gemejfen — 
gewährt. — 

2Bie fleflt fleh nun ber SBechfelcur« unb ba« 'Agio unter bem <Sfnflu§ 
biefer oericbiebenen Operationen, einer piermaligen iPermebrung unb einet 
3 weimaligen Sfetminberung wäbreub ber Biet 3 ebnjäbrigen IJfapiergelbwirtb« 
fdjaft? ö« würbe bereit« conflatirt, baf? bie iPeroegung be« Slgio« 
beteiligen ber fffapiergelbmenge nid’t unmittelbar folgt, nicht parallel 
gebt. 3 m Uebrigen möchten wir au« ber Haltung unb Bewegung be« 
Surfe« im ©rofien nub ©amen , au« ber nur mit jeitweiligen Unter» 
brecbuugen Reh fleigeruben 9?aiffe beffelben feit bem 3«bre 1861 auf eine 
fiäifere unb fdäblidiere Sinwirfung ber in ben leftten 3abren bftBor* 
tretenben Sinpffe unb auf bie 3 ur ©eltung gelangte nachhaltige SBirf* 
famfeit be« ffaefor« ber ©elbmenge fcbliefcen. SPeoor wir bie Unter« 
fuchung hierüber 311 m Slbfcblufi bringen, woBeu wir 3 wei fehr wichtige unb 
intereffanle SPetiebungen näher in« Singe faffen, biejenige jwifeben politifcheu 
©reigniffen unb biejenige 3 wifchen bem au«wärtigeu Raubet unb bem 
SPedfelcnr«. iPeibe fßunfte werten and; Sicft auf ben 3i | f<Mtmenbaug 
3 wiichen ber ©elbmenge, ben bie lefetern berübtenben ffinan 3 operationen 
unb bem Surfe. 

4 >ier ieffelt beim juiuichfl bie Slnfmerffamfeit bie größer geworbene 
Senfibilität be« Surfe«, welche bei politifchen Srcigniffen wahr» 
junebmen ifi. 
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fPolitifdje liorgüuge, melcbe fofott in bet ©cfamuitlage be« Staat« 
unb baburcb auch bet ginan*en unb be« ©elbmefen« einen günßigen ober 
ungünßigcn Umjdtlag betnotbiiugen, geigen fld> regelmäßig »cm aücTgrößtcn 
bitecten dinßuß auf bie äBed'idcurfe unb ba« 21gio. £)aiür liefert bie 
neuere rufftfd’e fßapietgelbpetiobe eben foldte idöne, förmlich ejperimenteOe 
SBemeife tt>ie bie üßertcicbifcbe unb notbameritanifcbe. £ie uuteu folgenbe 
UeberfldJt bringt bie« nur 2Infd,'auung. '-Bei beftebenbet dinlöSbarteit 
be« ijkpicrgelbs fann ftd) bet ßinßuß folget dreigniffe uicbt jo bcutlid) 
jeigen. 2Dic IBefeßung bet SDonaufürßentbütner unb bet (HuSbiud; be« 
Kriege« mit ber Jürfei tm September 1853 b«t uid. t einmal fofott ein 
meitere« Steigen be« rufjlfdgeit durje« oerbinbert, meldjet ui jenem 3abre 
bei einet günßigen ©ctreibe» unb djpottconjunctur ftd) j. 33. füt Sonbou 
3 2J1. oom ?lptil» bi« fRopeuibetbuicbicbnitt fortfd,'reitenb öon 38, i 0 auf 
39,22 bob. STie ©etreibeau«fubr im europäifeben Süerfebr trat aber aueb 
im 3abre 1853 um jmei drittel flärfer al« 1852 (54* gegen 33* 
ÜRiD. Mbl.). üBäbtcnb be« polniftben Üluißanbc« 1862—63 mar bie (Sin» 
jiebung be« fpapietgelb« $um ßeigenben dürfe in ©ang, burd) melcbe 
Sonbon bi« auf 38 flieg. Über in beut Tlnbrang $ur SUctmedjlungfifajje 
unb in bem flatfen durSfaü im Mooembet 1863, al« bie ßinlöfung 
eingefledt mürbe, jeigt jtd) betfelbe tvutfluß politijtber ßteigniffe mit, melcbet 
fonfl einen fofortigen Sturj bc« SBecbfelcutfe« bemitft. 

SemerfenSmertb iß e« nur, baß bie Senßbilität bc« rjtfflfd^en dürfe« 
im Saufe bet 3abt« unb namentlich in leitetet in jmeifacber ftinßcbt 
bebeutenber gemotben *u fein febeint. ffolitiftbe ßteigniffe erßen Mang«, 
roeun man fo jagen batf , mitten nämlich , felbß menn fte Mußlanb uicbt 
einmal fofott birect betübten, jeßt flärfer al« frü^et ein. Sa« jeigt bie 
folgenbe Ueberßcbt, beten ßrgebniß fcfjr bemetfen«metib iß. 35ie £>urcb* 
fdjuitt«affection be« ßurfe« in ben Kriegsfüßen 1854/56, 1859, 1866 iß 
j. 2). immer grüßet gemotben, fo baß fogar biejeuige be« Krimfrieg« 
übertroffen roitb. (Sbenfo iß bie ßinmitfung intenßoei, in bem ßd> ßatfe 
Scbmanfungeu auf einen tlcineten 3 (,t[aum jufammeitbrängen. Sobanu 
abet febeinen neuetbing« felbß politifcbe ßteigniffe jroeiten Mang« ben dut« 
fofott uub ßütfer al« coebeui ju ajßciteu. £ie einzelnen Üiorfälle mäbteub 
be« Ätimtiieg« haben $. ©. ben ßur« nur menig unb nut potübetgebeub 
au« feinet telatio großen Stabilität gebtaebt. SMenatelang febmauft Staubon 
gmtfdfen 36 unb 37. Seibft bet lob be« fiaifer« Mitolaue (dut« ein 
36, u auj 35,3t), bei gali Scbaßopol« (£uvd,’id)nitt im 2luguß 1855 
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36, 3 j , ©eptbr. 35,98 . Dctbr. 35, 0 ,) betört! ben Sure ni®t flarf unb 
nidü na®baltig. Gbenfo geben bie üreignijf« in Stalien na® bem 
3üri®er Stieben an bem ruffif®en 2Be®felcurS giemli® fpurloS »orüber. 
dagegen afflcirt bie bänif®e grage na® bem Jobe griebri®S VIL, bie 
Sujembutget Angelegenheit ben Guts fofort mebt. 

3n bet folgenben Ueberfl®t ifl man »on bem bei flörenben politif®en 
Urfa®e »orauSgebenben flJtajimalcurfe ausgegangen, gut ben Bergfei® 
fällt bet Umjtanb f®mcr in« ©erciebt, ba§ bet Gut« in ben 3abt«n 1859 
unb 1866 f®on beim Beginn bet Betroidlung viel tiefer flanb als 
Anfangs 1854, baS neue ©infett alfo non einem nichtigeren SJtioeau aus 
etfolgte unb trofcbem nbfolut fafl ebenfo flarf, relativ fogat fiärfer »ar. 

gaflen non flliärg bis 3anuar 1854 non 39 , ob auf 33 ober um 15, 8 % 
©teigen im 3anuat 1856 . . . „ 35, 3 , „ 37, 56 „ „ 6,* „ 

gaflen »on SKärg bis Altai 1859 . „ 36, 3I „ 31^ 8 „ „ 16, j » 

©teigen non Altai bis 3uli 1859 . ,, 31, a5 « 35, u » „ 12, 3 „ 

gaflen im etjlen unb gmeiten Biertel* 

jabt 1866 • » 31,|* » 25 ,t B „ „ 17,* „ 

©teigen im gweiten unb brüten Biet* 

teljabr 1866 25, ,s „ 31 , m „ „ 21 , t „ 

gaflen »on SWätg bis April 1867 . „ 32 „ 30 „ „ 6, 2 « 

©teigen pcn April bis Altai 1867 . » 30 » 32«, „ „ 9« » 

3?emnad' geigt ft® eine $ur®f®nittSaffection na® bem ARittel aus 
bem gaflen unb ©teigen *) 

im Ärimfriege 1854—56 »on . . . il„ % 

im italienif®en Äriege 1859 »on . . 14, „ „ 

im beutf®en ffriege 1866 .... 19,« „ 

in bem Sujemburget fcanbel 1867 . 7« » 

» 

*) CtmaS miütübrlid) iß bei foichen Berechnungen immer bie Annahme be« Anfangs* 
unb (SnbpunftS füt bie buccf) baS politifche öteignifi bemirfte ßurSaffection , benn fotche 
Greigniffe werfen ihren ©chatten lange »otf)er. Berechnet man im Äcimfrieg bie Affection 
auch, wie in ben brei anbren gälleo , »om erben SJfarimum jum abfoluten SRinimum unb 
wieber jum SRarimum , wa« wegen bet Sänge bet bajmifchenliegenben 3eit oben nicht 
gefcheben ijl, fo beträgt ba« ©teigen 13* , bie SDurchfchnittSaffection 14* %. Anbrerfeit« 
mar ber Gur« noch im 3anuar 1854 anomal hoch. Öerglidjtn mit bem ®urcbfchnitt »on 
1851—63 bettug ba« tiefjte gaQen im Ärimftieg nut 18,, %, bie SDurcfcfchinttSaffection 
bann 18* %. 
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SBcred>itet man nad) obigen Bonbonet ßurfen baS höcbße Wflio, melcfccS 
in Jebet tiefer »iet politifchen Ärifen überhaupt einmal erreicht mürbe, 
inbera mau baS fpari reicher mit 38, 25 annimmt, fo erhält man bet Steißen* 
folge nach 15,«, 22*, 48*, 27 5 , % — eine Steigerung, welche ebenfalls 
gu benfen giebt. ©ei ber nächfien großen &ataftropße in (Europa wirb 
nad) ber bisherigen (Erfahrung and) ohne Siußlanbs birecte ©etßeiligung 
etwa an einem großen europäifthen Kriege unb ohne neue ©apiergelb» 
emifflon, »orübetgehenb ein noch tieferer ßurSftanb als 1866 gu ermatten 
fein. immerhin aber hat man im Voraus, pefftmiftifcheu Slnfeßauungen, 
mie fte fiel) im Sommer 1866 oielfad) geigten, gegenüber, and) mit Sicher» 
heit miebet ein erhebliches Steigen beS SBecßfelcutfeS nach ©efeitigung 
ber ftörenbeti Utfadje gu ermatten. (Eine natürliche (Stenge hat auch jebeS 
oorübergehenbe ßutSfaüen, gumal folange bie ©apiergelbmaffe nicht beftänbig 
oermehrt mitb, beim baS höhere Slgio hat ftetS fein eigenes (Jorrectio bis 
gu einem gemiffen SRaße in jid). 3 11 ber ftätfer gemerbenen Slffectiou ber 
ßutfe in Ärifen tragt auch mobl ber Umftanb erheblid) bei, baß fRußlanb 
gegeumärtig Diel bebeutenber als früher an bas SluSlanb oerfcßnlbct ift 
unb baßer baS mechfelnbe ©ertraueu unb 2J?tßtrauen frember ©effßcr 
rufßfcher SBerißpapiete ein birecter mitmirfenber gactor bei ber ©eftimmung 
beS SlgioS mirb. 3>n 3aßte 1866 mirften auf ben fo außerorbentlichen 
gall bet SBedjfelcutfe außerbem woßl noch gang fpecielle ttrfadjen ein. 
So ber Umfianb, baß bie berliner ©ötfc, welche naturgemäß am meifien 
bureß bie KriegSpanique afficirt mürbe, neuerbingS immer nteßr ber ton« 
angebenbe (Selbmarft für SRußlanb gemorben ift; ferner bie im (Sange 
beftnblicße Ausgabe bet 2. ^Prämienanleihe, beten Stüde nebfi benen ber 
erfien Slnleiße oielfad) ins SluSlanb gegangen, aber nod) nid)t fefi claffirt 
mären unb nun um fo ftärfer nach Stußlanb gurüefftrömten. S)a8 mag 
einer ber Slnläffe gu ber ermäßnten ©apiergelbauSgabe im 3aßre 1866 
gercefen fein. Bejjtere ßat bann jebenfaflS ber SBirffamfcit ber biStrebitirenben 
gactoren roäbrenb beS beutfeßen Krieges nur nod) meßt ©otfehub geleifief. 
SDenn fte paralpjirte bie cotrigirenbe SBirfung, welche jebeS hohe Slgio mie 
gefagt in (ich felbfi mit fl* führt. 

SDie größere Senjlbilität, melcße bet Guts iu folcßen politifcßen fttifeu 
beutlicß geigt, mürbe fld) ihrem (Stabe nach am (Seuaueften bureß bie 
mittlere jährliche Scßmanfung beS SlgioS ausbrüefen ober förmlich meffen 
lafjen. (Erft aus bet 3unaßme biefer Scßmanfung mürbe fleh bie all ge* 
mein erlangte größere Senfihilität beS SurjeS ober m. a. SB. ber 
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gefammten tufflf^en ^apiergelbtvixtbfd^aft ergeben. Mein leibet liefert 
eine folcbe fWeffung bisher feine flederen SHefultate, weil unter ben net« 
floffencn 14 3abren hßcbflMi* bie 3af)te 1858, 1860, 1861 unb 1865 
at« eerbüftuigmägig ruhige, normale übrigbleiben. 3 n «den anbereu waltet 
ein einzelner befonber« flüttnbet, b. b- ein gaden ober ®teigen be^ ßurfe 
»otiicbmlicb beberrfebenbet gactor oor. 3 tne p > er fKormaljabte flnb ;u 
wenige, um au« ben fit betreff ertben ©eobaebtungen eine Siegel abguteiten. 
Die ©treebnung zeigt übrigen« eine flärfere mittlere Sdjwanfung 1861 
unb 1865 al« 1858 unb 1860. ©tobe in Ufuglanb aber wirb bet äBecbfelcur« 
bureb zufällige Sllatureinflüffe , b. b. bureb (Srnteoerbältniffe unb Import* 
conjuncturen wefentlid) mit beflitnmt, wegbalb auch bureb biefe« SWoment 
bie ©ariationStenbeuz ber eingeluen 3abte beeinflugt fein fann. Da« wirb 
fid) im golgenben näher erweifen. 

2) SBecbfelcut« unb auswärtiger $anbe( Siiiglanb«. 

©eoot mau ba« SBaguif» übernimmt, mit ben Daten ber amtlichen 
rufflfcben ftanbelöflatiflif ©eroeife führen ju wollen, mug man in IRuglanb 
otelleicbt noch mehr al« im MSlaube wobl eine Mt Dtedjtfertiguiig , um 
nicht $u fagen eine («ntfcbulbigung oorau«fcbicfeu. Dtun ba« dJligtrauen 
gegen bie SRidmgfeit biefer fcanbelgflatiflif tfi fef>t gtog. 3nbeffen, bie amt* 
lieben MSwtife, etwa »ergli<hen mit benjeuigen anbrer Sauber, flnb einmal 
bie eiujige ,u ©ebote ficbcnbe Quelle ber Sclcbtung. Die gebier ber 
rufflfcben panbelsfiatiflif werben ferner ju einem 2b<ile biefelbcn feiu, 
welche in groger flKeiige auch anbren §anbei«jlatijiifen anftebeu. 3 n biefer 
ftinjlcbt eil e« immerhin gut, au bie erstaunlichen Differenzen ju erinnern, 
welche fleh i- jwifchen bet euglifcheu, fraujüflfcheii unb uorbauierifanifcheii 
$aube[6flatiflif ergeben.*) Dtojjbem temit 3ebetmann bie ©ebeutung, welche 
bie hanbel«flatiflifchen Daten biefer Sauber für bie ©ewei«führung in 
Dolf«wirtbfcbaftlichen grogeu allgemein erlangt buben. 91lcbt, bog man bie 



*) SJgt. ben Bericht be« englifdjen (Beneraljollinfpector 3- Steffenger ,übet bie 
Urfadjen ber SiidUübeteingiminung ber $anbe[tflatif)if »erfcbiebeiiet Vanber" im Sonbonet 
ftatifl. Gongt. Säet., »gl. auch G n g e I , internat. ftatift. Gongt, in Berlin. (Bet. an bie 
Botbet.-Gomm.) Berlin 1863. 6. 71. — gernet bie „Betracht. übet bie »et[d)ieb. SKetl). 
ber SluSarbeitung ber .fjanbelejlatiflifen“, nach bem Bec. aus bem amerif. Gongte^, B teu S- 
fpanb. Slrd). 1860 1. 491, womit ju »ergleiehen .J> o cf, ginanj. Slmetifa'4, 6.181 ff. 184. 
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gebiet bet betreffenben Statifiif eben bier terfanute, man brauet biefe 
Statifiif in (Srmanglung befferer #ülfbmitjel unb trägt jenen gebient 
(Rechnung, inbem man ton torneberein beit flatiftifd-en Taten feinen 
abfoluten, fonbern nur einen buritaub relativen SBertb beilegt. ÜJtan net* 
vtenbet unb combinirt jie fo, baß bie gebiet fith nad) ffiabrftbeinlichfeitb* 
regeln einigermaßen aubgleithen unb fucbt tornebmlicb nur folcbe (Reiben 
Bon ftatiftifchen -Daten für bie (Petreibfübtung tu benujjen , Dur* welche 
fid> ber gebier alb eine relatit conjlante ©roße binburcbziebt. So läßt 
ficb benn namentlich bie zeitliche gntwicflnnq ber ^anbelbbemcgung bod? 
Ziemlich fldjer aub ber Statifiif erleben. SpecieHett geblergueBen, ©. 
in bent ober jenem ^anbelbzweige , in tiefer ober jener fpanbelbrichtung 
fanu man nacbiotfchen unb ebenfo (affen ficb (fleräiiberuugcn in tiefen 
geblerqueden feflfteden. 

dlebnlicb wirb mau benn and) in fRußlanb ootjitgeben unb bte be« 
fonberen Duellen aufjufpüren höben , aub welchen ßdt ber ber rufjtfcben 
$anbelbflatifiif ocruugbrncife eigentümliche Tbeil ton geblern erqiebt 
-Die Statifiif ber SBaareneinfubr ttirb tornebmlid) burch ben großartigen 
Schmuggel, bie golge ber fireng flbealifdjen unb bochfebußzödnerifeben 
£anbelb» unb BoOpolitif. ber nngebeuren 9lnbbebnung beb 3adgebietb nnb 
ber liotb immer nicht über ben 3»'eifel erhabener fRetlidafeit tieler 3eH' 
beamten, untodflänbig. Tie 3eDrfbuctionen, bie (Berbeffetunqeu beb 3<>D* 
bienfieb unb bie höhere 9?e*ablunq ber (Beamten haben wobl auf eine 
terbaltnißmäßige 3«i>abme beb 9lmbeilb beb legalen fjanbelb am ©efauimt* 
banbel bingerrirft unb baburd) alfo and) bie Statifiif ber SBaatcneiufubr 
«oüfiänbiger gemacht. ülber ob baburd) eine regelmäßige fortfebreitenbe 
ItpÜftänbigfeit bereitb erreicht worben ifi, fiebt nod’ babin. Tie 3unabme 
beb legalen $anbelb auf bieiem SBege möd'te aubgeglicheu, »ieüeicht logat 
überboten wetben burd) bie aub anbreti Urfad'en bertorgebenbe (Bermebrung 
beb Scbmuggelb. Sp mußte §. ©. bie (Sntwicflung beb beutfdien öifen« 
babnttefenb an (Rußlanbb SBeflgrenze ben Schmuggel nad) fRußlanb 
maebfenb erleiditeru. Tie amtlichen Slubweife zeigen eine ungettöbnlidi 
fiarfe 3 una bJie beb (Berfebtb mit unb befonberb ber dinfnbr aub ober 
ritbtiger üoer (Preußen, welche gewiß mit auf bie gortfd’ritte ber beutjeheu 
ßommunicationen zuvüdjufübren ifi. diebnlid) f Stinte leßtere Urfacbe aud> 
auf ben Schmuggel eiugewirft haben. Ta aber jcbenfallb auf 91b« unb 
3unabme beb Scbmuggelb gleichzeitig terichicbeue Urfacheii einen ©influß 
aubüben, fo möchte irenigftenb in furzen (petioben, ton einem 3abte jurn 

10 
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anbern, bic Semeguitg bet (Einfuhr unb bereu Serbältuig $ur Slubfubr 
aub beu amtlichen ’Muöivcil'cii einigermaßen ju erfe^en [ein. 

Sief unbebeuteitber jlnb bie notbmeubigen geblerqueüeii bei bet 
rufßfchen Staareuaubfuhr. Sextett behebt jiinuil int curov>äi[d>en Serfebt 
aub einet fleinen iRcibe notuminüfer Staaren geringen [peciftfcbeu ffiertbb. 
2Die [Ratur biefet Srtifel erlaubte [dien [rüber fd)»et eine beiniiKpe Subfubr, 
[ür tceldae mit bei Sefeitigung bet meifleu Siibfubrjßlle jeßt bei leßte 
@runb »eggefallen iß. |>ier »erben baber nur bie allgemeinen gebier 
aller ^><>nbel£tßatißtf anjunebmeu fein. Sei ber Sefdaffeubeil biefer 
Staaren aber ift »ogl »eiliger alb anberbmo eine UnpeUflänbigfeit ber 
Stengen, alb eine falfehe Slertbt'ercehiuiug tu befürchten. geltere bietet 
befannt(id) überall befenbre ©cb»ierigfeiten. 3n iRußlanb märe »ieber 
bei ber fRatur ber (Sjpottartifel bie richtige SBeitbbeßiuimung, ef»a im 
Setgleidj mit einem gabrifatenejpcrl , ungemöbnlitb iciebt. Sebcutenbcre 
gebier fenuten fld) bi« »ur aub befonbren SRachläfjtgfeiten, bei ber 
fjatifjifchen Aufnahme unb aub beu aQgemeineii ©d>»ietigfeiten, »eiche 
bie räumlicbeii unb eulturlicben Serbältnijfe oou 8aub unb Soll entgegen» 
fiedelt, ferner »iedeid>t and) aub ge»i[fen Jeubenren bei ber Aufnahme 
ber Saaten ergeben. 3 n Untrer Schiebung bat man inobl behauptet, bie 
rufßfdje Subfubt »erbe im Slertb tu hoch, bie (Einfuhr eher $ii niebrig 
angefeßt. ST'ie enormen unb febr ungün fügen 2>ifferen$en, nämlich ein 
ßatfeb llebermiegen ber Sueiubr — unb bab grabe ift ein SRacbtbeil — 
machen btefe Sebanptung uicbt umrabrid'cinltcb. 

Sei einer Unterfuchnng über bie Sejiebungen ^trifdaen bem aub» 
»artigen $aubel unb ber Saluta, ermeifl (1$ übrigenb ber fonfl grabe 
ßörtnbße gebier ber amtlideu &anbeleflatiflif, ber ©d'uiuggel, nicht burch» 
»eg fc wichtig. Stenn ber ©taub bei Saluta unb beb SBcdjielcurfeb übt 
notb»enbig auf ben gefeßlichen unb ungefeßlichen Raubet benf eiben 
(Einfluß aub. Stab fteigenbe (Jlgio hemmt bie (Einfuhr unb begünßigt bie 
Subfubr auf beiben Siegen gleichmäßig, [olange bie inläubifcheu Staaten» 
pteife bem Sgio noch nid’i ganj gefolgt fiub, uub umgefebrt »iebevum 
gleidsmäßig »irft bab flnfenbe 9tgio. Stit Serüdfid'tigung folcher Umflanbe 
Canti mau bodb »obl bie tuffifd’e ^anbclbßatißit mit nicht t>iel »eiliger 
Sertrauen für »o!fb»irtbfchuftlid'e Uuterfuchungeii cermeitben alb biejenige 
anbrer Cänber. 

35ie ©tatijlif beb (EbelmetaUperfebrb mit bem Sublanbc faun nicht 
»oftl poilftäubig fein, »eil geaiffe Ibeile biefeb Umfaßeb, j. S. ber burch 
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fReifettbe »ermittelte, ßcb überall faß jeber (Jontrole entgehen. 3" fRußfanb 
liegen biet noch befoufcre geblerqnellen in teil gelegentlicben 9lu«iubt» unb 
fogar Den tbeiln>eifen ßinfubtberboten , wäbrenb bie ^3apiecgetbn>trtbfd)aft 
notbroenbig grabe ba# tlgiotiren, 9lnffauten, tluSfübren ton ßbelmetall unb 
ju felbfi »on Stbeibemünje bet»orrufen mußte. ©in Silber* 

au#fubr»erbot beßanb bereit# feit bcm 29. I'ecbt. 1850. 3?affelbe. würbe 
noch wäbrenb De# fttimfriegS für au#länbif<be Silbern ün je (5. tlug. 
1855), erß (pater and) für ©arrenßlber unb inlärtbifcbe Stlbermüu§e 
(25. IDtai 1862) aufgehoben. Stur für Silberfdjeibentünce ber 72er 
(Probe blieb e« in Äraff. J)ie 9ln«fubr ruf fif eher ©olbmüigen würbe 
am 27. gebruar 1854 »erboten unb am 12. tlpril 1857 wieber erlaubt. 
S'ie (Rüdeinfubr rufßfcber ©olb« unb Silbermüngn würbe auöbtüdlicb 
am 18. 3uni 1860, ebcnfo wie Diejenige ber älteren ftupfermünje 
geßattet. £ie IRüdeinfubr Der Silberfcbeibemüige ber 72er ‘Probe unb 
ber neueren, auf Silber geßeüten ftupfermünje blieb »erboten. Dap 
nehme man, baß ja gitweilig aud) bie 'Hub* unb (Sinfußr rufflftfjcr ©rebtt» 
biOete »erboten war, um Diefe ‘.Reiße »on tlnorbnungcn p würbigeu! 
J'ie befonberen Puden, welche ber Statißif ber Silben au#fubr natb tlßen 
eigen ßnb , erflären ß<b au# anDeren befannten ©rütiben. SDie Statißil 
be# ßbelmetaOoerfebt# fRnßlanb« mag troßbem fog.ir wäbreub ber 3°bre 
ber ®u#fubr»erbote nicht fo ganj unbrauchbar fein, weil ber Staub ber 
5Bed;felcutfe, obqleid' leßtere beim ©ebarf größerer au#wärtiget Gablungen 
notbwenbig Durch ba# ©orbaubenfein ber tlu#fubr»erbote um bie Sd'muggel* 
Prämie geßeigert fein muffen, nitpt immer einen ßarfen ©rport »on ©Del* 
metall berccrgetufen baben fann. tim SDte.ßen fommt jebenfaß# ba# ‘Ru#* 
fubroetbot tufßfcber ©olbmüngu in ©etracbt, wäbrenb bejfen ©eßeben« 
jebod» troß be# ftrteg« unb gleid nacb bemfelben (1856—57) ber (Sur# 
öfter# faß al pari ober Darüber war. ftie Späten be# SEBaaren» unb be« 
©DelmetaUbanDel« coutrolireu ßcb aud; gegenieitig in ©twa#. 

SBaaren» unb ©Delmetafloerfebr machen jebccb nur Den einen £>aupt« 
tbetl be« gefammten SBertbumfaße# goifcben »trfcbiebenen Säubern au«. 
(Sin anbrer (paupttbeil , weld'er bei Der gegenwärtigen fo«mopolitifd)en 
‘.Richtung be« (lapitalienoerfebr# in einigen Säubern unb in einzelnen 3abreu 
»ieüeicfct fogar ber größere iß , entgeht ßcb leiber bi«ßer meißentbeil# ber 
ßatißifcben ©eobacbtung, nämlich ber ©erfebr in un»ergu«licben — Papier» 
gelb, ©anfnoten u. bgl. m — unb in »erguelicben äSertbpapiereu aller 
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9lrt , pom SBecbfelpeTfebr ganz tu ftbweigen , welcher pornebmlith nur b»c 
9lbted>nuugSform uub zeitweilige 9Iu#gleicbung«art für internationale 
gorbetungen unb Sdutlben an# bent SfBaaren* unb 2PertbPapierbanbeI ift. 

AQetbrng# giebt e# einige 9lnbalt#punftc zur geftftellung bc# 93or» 
banbenfein# 1111 b be# Umfang# be# internationalen SBertbpapierbanbel#, 
§. SP. bie 9iolimng eine# Sßapier# an einer fremben Spörfe, bie SPflrfeu« 
bericbte über ben 9lb» nnb 3uftu§ non papieren u. f. w. 9lueb eine gute 
Sßoftfiatiftif fann einige Aufftblüffe gewähren. Aber tut 93eftimmung be# 
Umfang# unb ber zeitlichen Cfntwitflung be# SBertbpapierbanbel# gelingen 
bieie Säten nitbt entfernt. 9?ur Icbeinbar beffer ftebt e# in biefer £>inftcbt 
mit ben pom Staate, pon ätürperfthaften, pon ActieiigefeÜfcbafteu itn Au#> 
lanbe aufgeuommenen Anleihen ober Actieniubicriptiouen. S'enu fraglich 
bleibt, ob unb wie weit fid' ba# inlänbifdje Kapital an foldien Operationen 
betbeiligt bat, unb noeb fcbroerer ift z» beftimtnen , ob unb in welchem 
SPetrage unb wie lange bie Rapiere im AuSlanbe aud) roirfiidj geblieben 
jlnb. Sa# ift ba« SDUßlicbe pon beredt nuugen, wie fte u. 91. and) ©clb» 
mann über bie internationale 3«blung#bilanz atigefteOt bat (a. a. O. 6.92). 
Umgefebrt erfolgt audi eine oft recht bebeutenbe SPetbeiligung be« 9luS* 
lanbe# an inneren 9luleibcn, t. SP. au ben beibeu rufflftben fßräuiien» 
anleiben. Jod) ift and) hier ber 3eitpunft, bie Stauer , ber Umfang, bie 
SBieterabwicflung ber SPetbeiligung butdi Diütfperfauf ber Sßapiere an ba« 
3nlanb nicht genauer zu ermitteln. Selbft bie bei auswärtigen Staat«* 
unb ©eleüfchafteauleiben , bei 9lctienfubicriptionen öfters zugefagte 3in«' 
uub Capitalrücfzablung an fremben dürfen gewährt feine geuügenbe Ginftcbt. 
Senn entweber erfolgt bie 3#btung an#fdilie§lid' an bem fremben Orte, 
bann muffen alfo aud> bie im SBeftbc pon 3 n lätrbertr beftnblicben Coupon# 
u. f. w. bortbin tum 3ntaffo gefd'icft werben. Ober aber bie 3#blung 
erfolgt nach jebeSmaliger SSabl be« ©laubiger# auch int Snlanbe. Saun 
bängt e« Pom Staube be# SBecbfelcurfe# ab, weil au« biefem ein weitrer 
©eminu fleh ergeben fann , wo man bie 3nbluug perlaugt. SDian fann 
alfo au# ber ©tö§e ber beaufpruchten 3#blung nicht erfeben, weither ?beil 
ber Anleihe im 3 1 '' unb 9lu#lanbe placirt ift. Sie gelegentlid'en 93 e< 
reebnungen über ben betrag ber norbamerifauifchen, öfterteichifd’en, rufft'tben 
int Speftß be« AuSlaub« beftnblicben spapieie mögen trojjbem nicht immer 
ganz irrig fein, wenn fte auf SBabrnebmimgen großer SPanfbäufer, alfo 
auf guter prioatftatiftiftber ©runblage berubeu. Aber in jebem concreten 
gall wirb ber jut 3 * gebrachte SPetrag ;u bezweifeln fein. SPoUenb# 
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bleibt auch bi« bie jdbrlid)i Bewegu ng beS internationalen ffietfhpapiet» 
umfagcö unbefanut. 

®ucb bie »oßflänbige Berechnung bet 3ablungSbtfanz zwifcben SRuglanb 
unb bem SuSlanbe ift mithin unburcbfübtbat. 2>ie 2>aten übet ben 
SBaaren» unb Gbelmetaüoerfebt bleiben Die wicbtigfle leiblich brauchbare 
ftatiftifebe ©runblage für eine Schlugziebung. E'utcb getriffe ©ruppirungen 
unb iLiergUufee lägt (ich babei gfettb zeitig eine 9trt Sontrole über beti SBettb 
ber Jiaten felbfi ausüben. SDiit biefeu banbelsjiatifiifcben £)aten fann man 
bann bie 9?otizen übet ben ßeitpuuft ber Sontrabirung auswärtiger 
'llnleiben unb über bie ©rüge ber legieren in Berbinbung bringen, weil 
biet jebenfalls zeitweilig befonbre 3ablui»g«t jugiegen. 

Bon ber grpgen SReibe non gragen, weltbe fleh an ben auswärtigen 
■ftanbel Rugtanbö unb fogat fpteieß an beffen Beziehungen zuaber Bnlnta 
fuüpfen, foüen bi« nur zwei für unfre Unterfutbung befonberS mitbtige 
etwa« näher bebanbelt werben, nämlich bie grage natb bem etwaigen 
9lbbäugigfeitS»erbältnig beS SBechfelcurfeS unb ögioS non 
ber 3oblniigSbilanz im SBaateubanbel, unb fobann biejenige natb 
ber Beziehung z«'-''’’*» bem SluSfubtbanbel, ben greifen ber 
tuffiftben Stapelprobucte auf fremben ©iärften unb bem 
Surfe. 

3ut Beantwortung ber erfteii grage wirb man wie bei einem natur« 
wiffenfcbaftltcbtn Gzpenmeut »erfahren unb zuoörberß für bie Beretbnung 
eine« längeren j. B. be$ JabreSburtbftbnittöeurfeS folche anomale Surfe 
auezuftbeiben höben, welche nachweisbar bureb befonlfre Urfachen wie 
Z B bie GinlcffungSoperation »oh 1862 — 63 ober bie ätriegr »ou 1859, 
1866 günfiig ober ungünfiig beeinflugt worben flnb. tiefer rectifieirte 
£>nrchf(bnittScurS lägt fleh z- B. aus ben ntht befonberS ge Arten SKonatS* 
curfen bilben. Sr tfi für unfre Unterfucbung jebenfafls brauchbarer, nur 
mug man babei beachten, bag auch in ihm nicht bie SBirfung ber aus» 
gefebiebenen @cnbereinpffe immer »oflfJäubig eliminirt fein wirb. $ie 
Surfe »on 1854, 1855, 1859, 1866, anbrerfeits »on 1856 mögen auch 
in ben auberen „normalen" SKonaten, nach welchen ber 2'urdffcbnitt 
beregnet würbe, noch etwas »on ber ÄriegSfurcbt ober »on ber griebenS» 
freube (1856) „burebbebt" fein. Um weitre zwfäfltge Cinflüjfe eines 
einzelnen Jahres ju eliminiren , iß in ber folgenben Jabelle auch eine 
©ruppirung zu Jahrzweien »orgenommen worben. 
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*) £Der rectificitte 3af)ie8cut6 routbe nach folgenben relatio normalen älionaten berechnet: 
1854 3uni — Sec., 1855 3<»t — Slug., 1856 Slpril — Sec., 1857 3«« — Sl“8 (hinterher 
,f>anbel8frifi6), 1658 gebt — Sec., 1859 3 a >'- — Siärj unb 2tug. — Sec., 1860, 1861, 1864 
1865 blieben bie alten Surfe (bie Slffection burd) bie bänifcbe grage lief ftch nicht eliminiren), 
1862 3an. — 'Diärj (hinterher Sinlöfungl, 1863 Sec unb 3an. Sehr. 1864, »eil oorher 
bet Sutä burcb bie (Sinlöfung bef)ertfcf)t »ar, 1866 3 an - — 5Dtärj unb €ept. — Sec., 1867 
3an., gebt., SWai — Sec., obgleich feit üuguft ber (Suts burch bie (Solbantäufe bet Banf 
niebergehalten »irb. Ser 3<>h teäcurÄ für 1866 ifi hiet nach ben injmifcben eingelaufenen 
SDtonatöbaten, »ie bei ben anberen 3 a bren, berechnet, »aS aber gegen bie Berechnung in 
bet früheren JabeUe nur ein $lu6 pon 0, m ergab. 
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Jie Ibatfaßje unb t»ii6 UJfaaß btt 9lbbängigfeit bt« ffiecbfelcurft« eon 
btr Sliaarenbanbelbilant muß ßch nun au« tintt übereinßimmenben 93e» 
roegung bt« (Surfe« unb bt« Ülgio« mit bieftr ©ilan* trgeben. greilicb. 
fann »oii »orncbertin tiut flaut fltnauc Uebereinßimmung in bitftr Pt* 
titbuiifl gar nicht erwartet werben. Jenn felbßnetßänblich iß bet !?Petbfc(» 
cur« fowobl innttbalb furjtr 3*iftäumt ai« im Jutchfcbnitte in längeren 
‘ßerioben non gant anbttn gactoren , ginanjoperationen , nicbtmercantilen 
internationalen 3ablungcn , Hertrauen«fcbwanfuugeH u. f. m. menigßen« 
mit abbängig. Unb felbß wenn ber SBaarenbanbtl »or$ug«wtife oon 
(Einflug märe unb man bie Ginwirfung anbtet gactoren mßglichß au«» 
gefchiebeu hätte, fo fänute biefe Slbbängigfeit wegen ber SKängel btt 
$anbel«ßatißif in ben ßatißifchcn Jäten mdjt gattf genau tum ©orftbein 
fommen. Jarau« folgt aber au<b umgefebtt, baß ein toenigßen« tbetl» 
weife oorbanbtnet ©araßeti«nui« in bet ©ewegting btt ©ilanj be« SBaaren» 
banbel« unb be« rectißcitten (Surfe« bie ©tatißif biefe« fcanbel« immerhin 
nicht fo ungenau erfcbeinen läßt, al« mau toobl annimmt, gernet weiß 
jener ©ataüeltewu« barauf bin, baß trofc aßt: aubrtn (Sinßüßt. welche 
ßch mehl eliminiten laffeu, unb ttoß ber oetwitreuben ©apiergelbwtrtbfchajl 
bet (Einflug bet 3*»hlung«bilang ein mächtig butchgreifeuber fein muß. 

Unfetc labeße $eigt nun generell, wie ba« auch au« bet fftecieUeren 
©ergleichung unb au« ber ©cobachtuug bet SBechfelcutebewtgung innerhalb 
be« 3abte« b«r»orgebt, baß btt <Sut« nach haltig ftbenfall« nicht 
non bet #anbcl«bilanj ab^Tnp, baß aber zeitweilig ber (Sur« 
hon biefer ©iiattj b entlieh mit beßiamt wirb, in ben einzelnen 
9lbf<hnitten ber oierjebnjäbrigen ruffifeben ißapievgelb witlb» 
fchaft übrigen« in trfidMlich »erfchiebenem SDiaaße. 

3ufofetn wirft bie fcanbelbilanj ähnlich wie jene im rectißcitten Gurte 
eliminirten gactoren. Unter beßänbigem Scfcwanfen felbß noch be« 3abre«» 
burchichnitt«cutfe« erfolgt fowobl eine fortgefeßte ©crfchlechtctuug be« 
witflicheu al« be« rectißcitten (Surfe«. Sie Sßitfuug jener eliminirten 
gacloren wie auch btt Scbwanfungeit btt SBaaren» unb ©cfammtbanbtle» 
bilang gleicht ßch immer wttbet au«. Slßt biefe Ginßujfe werben alfo nur 
al« accib enteile Urfacheu bec <Sur«bewegung aujufeben fein. 

Sie ©ergltichung btt {Reibe be« wirflichen unb be« rectißcitten 
Jurcbf<bnits«cutfe« ergiebt bie« füt bie in leßterem eliminirten gactoren. 
3eitweilig wirb bie ©erfcblecbterung be« wirflidten (Surfe« burch ginanj» 
Operationen, wie 1862—63, aufgebalteu, um ßch gleich barauf, unter 
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Witwirfnng anbret Urfatfcen , nur um fr fiärfer I8abn gn bietben (1864). 
Ungünftige politiitbe ßreigmffe (1854, 1859. 1866) fteigern fie geitweife 
übermäßig, barauf erfolgt eine eiitgegengcfeßte ’-Pewegung, aber bie oubre 
iRitbtung gewinnt bctb halb roieber fcie Dbetbanb. Icr tecliftcirte (Jur« 
bewegt fltb gleitbmäßiger alb ber wirflicbe, weil er burtb biefe fltb com» 
penftrenben Sonbeteinflüfje nicht beftimwt wirb. Sie bemabe ftbon roll* 
flänbige dompeitfation ber (enteren jelbft in einem furzen Zeiträume wie 
Pen 1853 -57 wirb burd) bie faft pöUige ©lei<bb«it beb witflitben unb 
beb rectificitten mittleren 9lgioP in biefer fjleriobe ron 15 3ol?rcn bewiefen. 
3encb beträgt 9*. biefer 9,n %• 3ene (ämflüfje batten alfo gang fort» 
fallen Hinten , ebne baß bub 9lgio nacbbaltig irgenb erbeblid) anberb 
geworben wäre. $ie mittlere ^btfbwtrfung biefer Soubeteinflitjje läßt 
fltb auf oeriebiebene äöeife, g. 2). auP beui “Wittel ber jährlichen Differenzen 
bcP witflitben unb beb rectifkirten ßurfeP bered'ueu, inbem bie 9lbweid)uiigen 
beiber 3dbrePcurie Pen einanber alr tetgebnlß ber neben allen anbren 
SfBitfungen bergebeubeu SBirfung jener ßmflüffe gelten muß. Tie mittlere 
(im l i<lue unb SMinuP fumuiiite) 9lbweitbuug iß 14 ober 1, 2J % beb wirf» 
litben äRittelcnrfeb ber geriete pou 1099- 

Die Weibe beb rectiflcirien ßnrfeP enthält alle etwaigen SBirfungen 
bet ftanbelrbilanj netb in ßcb. IBei bet (Druppirung gu 3abt(weien ergiebt 
fkb Pr ii 1856—57 au auMabmPloP unb in bei gangen Weibe nur mit 
ber fluPnabuie ppu 1856—57 gegenüber 1854—55 eine fortgefeßte 
Steigerung beb 9lgioP, wabreub ber wirflitbe 6urP uotb einmal, 
1862— 63 wegen bet dinlüfungPoperation , eine rütfläujige Bewegung im 
2)uid>fd)nitte einer gangen 3abrgweiö geigt. 3 CII( *ine 9luPnabme im 
rectificirteu ßurP beutet wrbl mit auf bie ÜKatbt be« grietcnPocitraiienP 
natb beenbigtem Ärimftiege bin. Dod) weift taP 3 u i amm(n f a 0* u ber 
bamaligen günfttgeu ßurjeP mit einem febr bebeiitenben Ueberftbuffe ber 
3abluugrbilaug im SBaarenbanbel wrbl auch auf ben (Einfluß biefer leiteten 
üKomeutr bin. S)ou 3'>bvgwei gu 3 J bigwei ergeben fltb feiner gmeitnal 
bebeuteuberc Sprünge , rejp. Steigerungen and) im recttfictrten D urch* 
fdjmttragio, uämlidi ppu 1856—57 auf 1858 —59 unb pon 1862—63 
auf 1864—65. 2>aP erfte SWal crrrefpoubttt biefer Sprung bem ftatfen 
gaQen ber lleberfdiujftr bet ffiaarenauP» übet bie teinfubi unb aud) bem 
entfpretbenben Steigen ber UeberftbujjcP bet tebelmetaUauPfubr. 2>ar gweite 
“JWal fteigt jener elftere üebetfdjuß aflerbingr gleidjgeitig erbtblid). $o<& 
wirb bi«t J u bebenfeu fein, haß bet Sptuug pon 1862—63 auf 1864—65 
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»teUeidi and in bet iÄei^e beb recttflcirten Stgiob «cd; etwa« z u fltop 
erfdemt, weil bie Sonberetuflüffc nidt [o »öüig aubgefdieben finb. $ab 
recaftcirtc wag in 1862—63, wo man fld für bte ifeetednung an 
wenige 9Jtonate batten muffte unb bab i^apicigetb fld; oetmtubette, etwab 
tu nichtig, in 1864—65 etwab tu bod: angelegt fein, inbem feiet bet 
beprimitenbe ttinfluft beb SWifjlingenb bet ©inlüfungboperation unb bet 
Ubm«t aubtufebeibtnbe ber bänifd« lietwicfluug nidjt genügenb eliminitt 
finb. Unttt SBetütfftefettgung biefet Umftänbe wirb bet Sprung »cm 7, 5 % 
tont einen tum anbten 3abt$u>ei wobt ju »erringe™ fein. SBenn et auch 
bann nod immer ungern öfentiefe gto§ bleibt im 2Biberfptud mit ber fcanbelb« 
bilanj, fo etgkbt ftefe einmal, baff tiefe erfi im 3 a b rf 1865 roefentlid 
günfliget wutbe. getner flnb feie 3cibte 1864 bib #crbB 1865 bie fJJetiobe 
fefer niebtiget ©eiteibepteife, wie weitet unten nod geteigt werben wirb, 
bet lobnenbe Slbfafc beb widttgflen rnifiicben CjpottattiM« fehlte mitbin. 
SBettet waten grö&ete Ätmefftn bet ginanjoerwultuug nach bent SRijjtingen 
bet (SinlDfungboperation faum bibponibel , benn bie fleinete Anleihe oon 
1864 (5 % engl.<boB. Anleihe »ou 6 9Kifl. fpfb. 0t. »om 3. 9lpril) .wirb 
pcrnebmlid' tut 2De«fuug aubwättiget 3 a bl»ngeu benufct werben fein, 
©leibt na<b tfeuntüber ©erücffldtigung aller biefet Umftänbe immer no<b, 
wie 3. @t. üJiill fagt, ein iRefl übrig, weidet nicht aufgebt, b. b. bleibt 
immer no<b ein Jbeil bet beobadteten (5rfdeinung, bier alfo beb unge« 
wbbulitb beben 'ätgiob »cm 1864—66 unetfiiUt, fo weift bieb ntxb auf 
anbte mitwirfeitbe gattoten bin, auf weide and anbte äßabtnebmungen 
binfübten: in bet jweite Hälfte bet tpapiergelbperiobe, »ornebmlid in ben 
3<»bf*n 1861 — 65, fommen befoubte Stötungen beb Slgiob »or, weide 
webet burd politifde Sonbtreinpffe, wie bie befptodeuen, tiod blofj butd 
bie ginlüfungboperation, uod burd bie $anbe(bbilaiij, uad bet gewübn« 
Udcn Sluffaffung allein erflätt werben. $od werben bie folgenben Gr« 
örterungen eine wiebetum etwab umfaffeubete @tflätuug bet SIgio* 
etfdeinungen in 1864—66 gewähren nnb babutd bem (Sinpffe bet 
ftaubetbbilanz getedf werben. (5b wirb ftd jeigen , baff biefet ffiinfluj} 
nidt notbwenbtg gang birect wirft unb ba§ bie (5inwitfung burd bab 
91gio felbft wiebet mobiflcitt wirb. 

SDie ©eobadtung bet fäbtliden ^Jrogteffion beb rectificirten «giob 
füfett ebenfaQb jut Slnnabme eineb zeitweiligen Ginpffeb bet Saaten» 
banbelbbilanj unb zur ßonftatitung befonbrer Störungen in ben 1860er 
3ab»en. Seit 1858 Buben fld »iet ?iubnabmen oon ber (Regel beb 




154 



fortwäbtenben Steigen« be# 3 fl bt<“*agip« , nämlich in ben 3°bten 1856, 
1860, 1863, 1867. STie beiben erßen faßen mit bcm gleichzeitigen flarfen 
©teigen be« Gjportüberfchuße« int ©ergleich zu beit unmittelbar ootbet» 
gebeuben fahren jufamtnen. gür 1867 iß Piefleicbt etwa« Sehnliche« an» 
junebmen, iebenfaltb berrfchte eine günßige Gjportconjunctur. ©ou 1862 
auf 1863 fällt bagegeu wieterum ber SUaarenejportnberfebufj febr. Jod) 
iß unfre 6ut«beteehnung hier feine fo ß<bere alb in ben anbren 3abrcn, 
unb bie Ginlöfung«operation wirft ein. £>bne lejjtere würbe oermutblicb 
ber Gur« für 1862 — 63 jufammen, wie oben erwähnt, unb für jebeb 
einzelne bicfer 3«bre ß(b fcbou uugünßiger geßeflt haben. Oer reetißcirte 
Gur« für 1862 würbe ua<b ben erßen brei Wünaten berechnet. Gr würbe 
aber wobl ohne Dazwifchenfuuft jener Operation ßatt geßiegen erheblich 
gefaflen unb and? 1863 foitwäbrenb gefüllten fein, beim bie Gjport« 
conjuuciureu, wie unten noch gezeigt werben wirb, oerfcbletbterten ftctj non 
1862- 63 an febr. Die Ginläfungboperatiou Perjcbeb nun bie SBirfnng 
biefeb Umßanbb bib <nm 3«bre 1864, baburtb entßanb bi« »in um jo 
ßärferer gaü beb Gurfeb unb ein um fo größere« 9Xi§Perbä(tni§, fowobl 
gwiicben 1864 unb 1863 im wirtlichen unb felbß noch im reetißeirten Gutfe, 
alb auch jwifeben ben 3 J br jwei u 1864—65 unb 1862—63. 

Dieb wirb auch noch bureb eine aubre Betrachtung erflät lieber. 3 U 
. capttalarmen Säubern wie Otußlanb erfolgt gemeiniglich ber aubwärtige 
l fjanbel unter zweifacher, nur umgefebrter Benutzung frembeu Grebit« bei 
t bei Su«< unb Ginfubr. gut jene giebt bab Su«laub ©orfchüße, für biefe 
1 Grebitfrißeu. SEBir wißen nicht genau genug, wie ßcb in biefer #inßcht 
'bie ©eibältniße in SRußtanb geßalten, bod? wirb im ©uiijen, wie wir auch 
pernommen, bab gewöhnliche ©erbältnif? capitalarmer Sauber obwalten. 
3ß bieb ber galt, fo wirb man ein ©teigen beb Gurfeb erß einige 3«t 
lang nach bem Umid'wutig ber #anbel«bilanj ei warten fönnen. ©leiben 
bie 3®porte gleich ober ßeigen ße fogar unb faßen bagegen bie Grotte, 
fo fehlen nun nach einiger 3«t um |o mehr bie ätimeßen jur Bezahlung 
bei crebitirten Ginfubren, weil bie ©orfchüße auf bie Gjporte noch nicht 
wiebet gebeeft ßnb. Gin ©cifpiel : ber febr niebtige Gjport beb 3ab«b 

1863 iß tum £b«il fdfon im 3®b« oorber burd) ©orfchüße bejablt worben. 
Der gleichgebliebetu 3 n, P° Tt 3®b«b 1863, ber geßiegene be« 3abre« 

1864 iß tnm Db«l er ft 1864 unb 1865 ju bejahten. Die gewöhnlichen 
©orfchüße fiii bie neue ‘Jluofuhr faßen 1864—65 jum ib«l fo*t, weil 
nur bie alten oecläugert werben unb biefe juerß jn begleichen ßnb. Da* 
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brütfenbe 2Ki§oetb5ltnijj »wiftbcn ®ub< nnb ßinfubt madjt fitb atfo nttbt 
1863, [oubetn 1864- 65 geltenb. Spfitci erfolgt eine cnigegengeie&te 
©emeguug beb fcanbclb (1865), beten (Stgebniß int <£ur|e roiebetum erfl 
binterbreiu &ect>ottritt (1866—67). Statt im üPtbetipuitb, liebt fcie ßutb» 
geßaltung bemnatb hed) autb wobl von 1864 an in Uebcreinßiiumuug mit 
ber >£>b|)i'tbejc beb zeitweiligen (Sinßuffeb bet $aHteIbbilan$, wenn eb unb 
aueb mafivitbeinlid) bleibt, bafj bie ungemeine ßurbperftblcd'terung [eit 1863 
and; noeb auf aubte tSinflöffc binweiß. 

liefe f>ppet(|efe beb inbiiecten, b. b- uidjt fofottigen ßiiißujjeb 
ber fianbelbbitanj auf ben Gurb wirb butdt mebriadje ffiabiiebmungeit bet 
festen labeße beßatigt. Dem Steigen beb Gjpcrtübetfebuffeb (unb bern 
Ue bet wiegen bet fDictaßciufubv) bet uod) bcftebcufei Giulöbbarfeil neu 
1851—53 cerrefpeubirt bie (Surbletoegmig. Stet relativ je gute Gutb mäbrenb 
beb Ätimfriegb Rubel aber nun jngleid) eine neu mit biupfoutmenbe 
tertlärung. Die Bewegung beb teclificitten Gurfeb von 1856—59 fnmml 
mit feilet £ppotlje!« ebenfaüb übeteitt. Ilm SBenigßcn (orrefponbireti bie 
©ewegungen autb biet wiebet »ou 1860—62. 

'Jliteb bie ßärtereu Sprünge beb rectißcitten 3abtebagio non einem 
3ab»f jutn antreu, beten man non 1853—67 6 bib 7 wabrnimmt, ttämlieb 
1854, 1856 (Sinfen), 1858, 1861, 1864, 1867 (Stufen), unb ein etnsab 
geringem, aber nod) bebejitenber 1865, entfprcebeu analogen Spt fingen 
beb Grportübeijtbuffeb, in ben vier elften gäßen beutlitber, in ben lebten, 
wenn mau obige fcppotbefe ;u pfiffe nimmt. Diefelbe etflfir! eb autb 
wenigßenb jum Ibeü mit, baß twtftben ber ®rö§c beb Slgiofptungb (rneift 
5- 6, aueb 6—7%) unb beb Sptungb beb (Sjportüberjtbufieb feine 
genaue Uebereinßimmuug jtt etfennen iß. 3m (Bunten weiß übttgenb 
ftbon bab fortgefejjte Steigen beb ilgteb barauf bin, tug bie gegeuroitfenben t 
(Potenten, loeldpe etwa ein Sinfen beb 'llgiob ober nur ein Stebenblcibeu 
beffelben beroerrufen foßeu, mit bet 3'i ( felbß mäd)tiger wetten mfifjeu. i 
©cfonberb gfinßige gactoren, ein febr ßarfer Sjport geböten fegt baju, 
um ein Siufeu beb Slgiob |ii bemitfen. Siue geringe ©evftbletbletung 
bet ©eibättniffe, j. ©. ein fleineb gaUen beb Gipotib, genügt ftbon, um 
bei ber lange anbauetnben (Papiergelbwirtbfdjaft ein Steigen beb 91gicb 
ein treten gu (aßen. Seit bem flrimf liege ft nt bie ©etbältt^ijfe in biefen 
©ejicbungen wefeutlitb ftbwieriger gewotbeti. Die (Sntwitflung beb tecti» 
ßcirten Sttrfeb im ©ergleitb mit ber©eweguug bei £>anbclbbilang oertient 
©cacbiung. Uebrigctib leiben aüe ©eretbutiugen ber fcanbelbbtlatig in 
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iPapierwäbrungStänbern noch unter teni befonberen Uebelftanbe, baß bte 
(|3apietgelbpreife nicht unmittelbar ;um äiergleich brauchbar flnb. gär beit 
internationalen Jterfebr fommt nicht ber Siennwertb, foubern ber GurS» 
wertb ber Gin» ttnb Ausfuhren in fttefracht. Gine SRebuction auf ben 

GurSwertb, alfo ber (Papierwährung auf Wün^e führt inbeffen ju jroetfel* 
baften Grgebuiffen wenigftcnb bei ber Ginfubr, rocil babin ftebt, in wie 
weit bie amtliche £>aubelsftatiftif bei ben (PreiSanfäfcen ben GurS bctücf« 
ftcbtigt bat. 93ei ber 9luSfubr erfcbeint bie Umreihnung nccb juläfftg nnb 
fommt im golgenben nccb vor. 

Die streite grage, welche wir hier erörtern wollten, betrifft bie 33c» 
tiebung {wifchen bem 9luöfubrhanhel, ben greifen ber ruffi« 
fchen ©tapelprobucte auf ftemben Wärften nnb bem Gurfe. 
©ie bängt mit ber corflebcub bebanbelten erfien grage erftebtlicb enge ju« 
fammen, hoch gefiattet ibre S8efprechung eine nähere Grforfcbnng bed 91b« 
bängigfeitsoerbaltniffes bes 9lgioS com auswärtigen #anbel grabe Per» 
nebmltcb in (Ruftlanb. 2Bie erwäbnt, möchte bie 9luSfuhrftatiftif ber relativ 
hefte Jbfil ber rufftfeben fcanbelSftatiftif fein. Die 9liiSfnbr im europäifchen 
fßetfebr, welchen wir je^t allein betrachten, verfällt nach ber 33ebeutung 
ber Gsportartifel in brei greife Slaffen. Die erfte hübet baS ©etreibe, 
»er Sllleni ber SBeijen , welcher feit 1861 (wei drittel unb mehr »cm 
SBertb bes auSgefübrten ©etreibeS, früher meifttns weniger betrug. Die 
/ zweite Älaffe enthält bie fünf anbereu ftauptftapelprobucte (Ruft» 
l lanbs, glachS, Sein» (liub ^anf«) faat, ©chaafwolle, Zalg, $anf. Der 
\©efammtmerth biefer 9lrtifel fommt bemjenigen bes ©etreibeS ungefähr 
gleich, in ber Siegel überfteigt er ihn etwa«. Die fedjtf* Sgrarprobucte 
hüben burepauö bah ©roS ber euicpäifcben 9luSfubr bem (Berthe nach, 
meifienS brei filiertet ober mehr. Jeher eiujetne »on ihnen, auch ber im 
SBerthhetrag geringfte, ber $anf, überragte bisher jeben anbren Ausfuhr» 
artifel bebeutenb. 3« ben lebten Jahren bat ftcb jetodb bie 9luSfuhr »on 
fcolt unb ^oltwaaren ungewöhnlich tafch vermehrt (1860 noch 4« T , 1866 
10,i 9 Will. (Rbl.) unb bat urch bie SBertbfnmme »on #anf faft erreicht uub 
im Jahre 1866 fogar überfchritten ($anf 9 , 8 i Will (Rbl. in 1866). (Bir 
haben inbeffen noch baS $cl{ mit allen anbren 9Irti(eln in bie britte Älaffe 
ber Gi;portattifel gebracht. Dicfe 9lrtifel ftnb befanntlich ebenfalls bet 
groben Waffe noch gan{ überwiegenb (ßrobucte bet Sanb« ober (Balbwirtb» 
fchoft. Seiner »on ihnen hat einzeln für fi<b feinem (Berthe nach eine 
fehr grofje fUebeutung für ben auswärtigen Jpanbct. Der roiebtigfte Mrtifel 
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nad #od unb fianf, SPorfien, betragt bod ben britten Jbeil be$ ÜBetfb« 
einte bcrftlbrn (1866 3, 38 SWifl. 9?bl.). Sonß ßeben unter ber biöbcr 
größten 9ütöfubr beb 3abreö 1866 nod 1 9lrtife( mit faß 3 INiQ. 9?bl. f 
?<ieb, (ugleid ba# bieberigr SWajimum bieiee 2lrtifel$, 3 flrtifel ^ifden 
1 */ 2 — 2 SKill., gladbbeebe, #äiite, nid?t »erarbeitete SUfetaüe, 6 ^rifden 
1 unb l'/ 2 2JiiQ., fcaufgarn, ßbelßeiue, fPutter, fßetafde, ©tritfe unb 
laut, fßtdmttf, unb 11 9lrtifel gnufeten % unb 1 27tiü., Jitd, ftopftn, 
#auf» unb ßeinöl, £>ar$, geimpunb, ©olb« unb.Silberfaden, perfdiebtne 
Oelfaaten, Äaniar, fpfetbe, Anoden, Sumpen. 3^ie ÜRebrjabl aßet biefer 
9lrtifel *eigt bie bieber bödfie ^tubfubniffer im 3abrt 1866. Stärfer 
jtirüdgegangen ftnb j 3?. bie unperarbeiteten fWttaüe. 3 cne 23 anbtren 
midtigeren Slrtifel (ind. $oU) betrugen jufainmen im 3abre 1866 37™ 
2RiQ. 9?bl„ aOe anbren Slrtifel maden bann nur ned) 9, 24 3ftiH. UibU aue. 
Siebt man non (enteren ab, »on melden auch nod) bie 2Ktbt<abl bet 
fiaitb-, gorßmirtbfdaft unb Diobprobiiction angebört, fo finb pon ber 
übrigen europäifden 9iueiubr beb 3>tbree 1866 non 185^ 9WiU. 5Wbl. auf, 
bit Sanbmirtbfdaft 161, jg SRiü., anf bie SBalb» unb 3agbmirtbfdaft 
13™ ÜÄtD. (ind. gifdetei), auf Bergbau u. bgl. 2, 99 , auf ftalbfabrifate 
3,uo. auf gabrifate 2™, auf Slbfäfle 1„ 4 Hiitt. Wbl. <u rtdnen. £a$u 
fäme bann nod bae tob unb gemünzt auegefübrte (SbeluietaQ, »ornebmlid 
©olb. «Die amtlidl ccnßatirte ©iebrauöiubr btiber ßbelmetaße betrug 
im europdtfdfn Cerfebr Pon 1851—66 157, 28 2ÄiU. SRbl., im aßatifdtn 
iBerfebr Poti 1851—65 72, g« SWifl., obet jäbrlid 9, 83 unb 4, 8S , (ufammen 
14^g SKiH. {Rbl. «Lieft 3*ff fr iß Pftmutblid (u fiein unb erreidt aud 
mit btm S>urdfdnitt ber fßapiergeibjtit pon 1854—65 (rtfp. 66) attein 
nur 19^ 2 URitl. {Rbl ober nod nidt einmal ben Öetrag bei jäbrlidett 
tujflldcn ©olbprobuction. Jnbefftn bie (Sbelmefaüauö ubr ift jumal in 
einem fpapiergelblanbt unter einem anbren ©efidtbpunft ju betradten unb 
Pon anbren Uifaden alb bie ÜBaarenaubfubr abhängig. SBir fßnnen ledert 
allein in ©etradt jieben unb bier bapon ®ct nehmen, baß bie Sanbmirtbidaft 
in außerorbentlid übeririegenbem fDtaaße am ©jport beteiligt iß unb in 
ben ermähnten 6 #auptarttfeln mieber ber Sdmerpunft ber ftuoiubt liegt. 
£it ßarf geßeigerte $cl$au4fubr, fomie biejenige pon fßotafde enthält 
bebcnflid genug eine 2lrt ß^bteu poui Kapital in ßcb> 

«Die jtbebmalige $>öbe be« rufßiden ©sport« muß bemgemaß in ber 
$>auptjadt offenbar Pon ©riiteconjniKtnreii , genauer gefagt pou bem ©et* 
bältniß ber rufßfden unb ber mittel« unb meße iropaifden ©ruten ju einanbet 
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uub bru fciuau« berpprgtbcnbfn fßrriagcflflltungen abbängen. Jir fluäfubr 
irivb um fo größer fein, jf bö^er ber $ 101 « im SBeftni, je niebriger berfdbe 
unb je beffcr bie (Stirn uub je größer bie Jlorräfbc im Ojten, in 3iu§» 
lanb flnb. Jie 'Mitofiibr ber Slararnrrbn ctc hübet mn ber ©olbauPfubt 
unb — mit bcm (»rprrt ppii ilS^u brai'ierei i, ®t^ \t* f <tulbf<beiiien r ,'‘^cTi?n, 
fPr ioritatP oHigationcn u. f. w. bie 3ablung für faß alle« ba« 
trfüflänlb auf ben otrfdirbtnfhrn Sitefn an ta« ftutlanb fcbulbet. Jie 
Ulgrarproburtc nehmen bie" bebeutenbße SteBe unter biefen 3ablnng«mittein 
ein, fiub baP nermolfte von ihnen unb bie nadbaltigßt Duelle ber 
3ablung#leißung. ‘Dian miib bcninad aucb geneigt fein , einen näheren 
3ufammenbang (wifdtn bem äßeifelcurfe pber 9lgio unb bem SEBaaren» 
empört überhaupt, vornehmlich aber bemjenigen jener frd* $auptf)aprl« 
probucte an^unebmeu: ein Steigen beb dürfe« ober ein giufen be« 9lgio« 
bei — ceteris paribus — junebmenber 9lu«fubr unb büheren meft» 
europäif^en greifen. I'iefer ßufamntcubang ift in aBer fDIunb. 6b gilt, 
ihn flatiftifd näher \u untetfud&en uub für bie fPapiergelbfrage einige 
Sdiüffr auo ben tSrgebuijjen biefer Unterfncbung (u jieben. 

3u tiefem 3»<d« flnb Me folgenbeu Jabellen A, B, C, D entworfen, 
melde uad ben Ueberfdniften ber gelernten mobl feiner bejonberen her» 
läuterung in fprmeOer £inßdt bebüifen Jie Jäten über ben euglifden 
3Bei(enimvovt oetaufdaultdeu iu einer einigen 3'ff fr Mn tpnangebenben 
$ebarf be« britifdeu SWarftP unb einigermaßen bie ©efreibecotijunctuten 
2Beft» uub fDtitteleuTopa«, namentlich im 3ufammen$ang mit ben Seiten« 
preifen (ben fegen, ©a^ettepreifen für euglifden SBeijen auf ben Sßodeu« 
märften). Jiefe uub bie beigejügten preupijdeu fßreife geigen bie fflrei«* 
bemegung beP ffieltmarftP. Sluperbem flnb in ber JabeDe D nad einer 
neuen euglifden fßuMication bie greife tuiflfder Stapelprobucte (ufammen* 
gefleht werten , nad melden baP englifde fcanbelPamt ben SKiertb brr 
ginfuhr berechnet.*) 



*) $ie 3>aten flnb tbeilfl ben amtlichen SJiublicationen felbfi, theilfl ben beutfeben unb 
euglifden gadjeitfdriften , namentlid bem ^rcuflifden .fjanbeiaatdio (egt. barin bie er- 
mähnte englifde flädfl reidhaltige iflublicatioii übet 1852 — 66, nad bet lime« in 9ir. 44 ff. 
1867), bem Cconomift (bef. Supp!, u. 15. 3anuat 1859 unb bie neueren jäi)tl. {janbeiS. 
gefdidteni unb bem Journal of the Statist, »oiiely in gonbon entnommen roorben. SDte 
5)urdfdnitte bet euglifden ©etreibepreife »ariiten ein SBenige«. Die pteufiifden (Staat«- 
burdldnitt«-) Steife flehe in Öngel'8 flatifl. jjeitfdt. 1860, J866, 1867. 
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1360 


1740 


1658 


1687 
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®nä ber Xabefle A crgiebt ficb, l>a§ bie fdjeinbar immerhin nidjt 
unbcbcutenb gerodene 9lu«fubr na* ibrem für beit internationalen 
93erfcl)rmajjgebenben2)ietallgelbpteiOerecbnet in beniesten 
Hfbn 3 obren ff' 1 fctm Snbe beg flrimftiegg roenig ober gar 



') ©gl. u. 91. über bie Gntroicflung bes ruffifeben X>a»bel« in bet lebten 3eit bie 
reichhaltig* 3ufanwneiifteUung ihdrnet’fl Im ©eterSburger (beutfeben) Äalenber f. 1868. 
Der ©anb 1666 ber amtlichen X»nb«l8jtatiftif (europifchet Sötcleljt) recapitulirt jetjnja^tige 
Gtgebniffe. 
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Zoftett* B. 
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Stufftfdjr -üueftibr 


HBetimpniS 


®ngl. $ont>fl«amtgprei« für 


'ffiftjen 


anbere (Betreibe 


ruffifdjen 
®ei$en 
pei Quart. 


preuftiidjer 
Söei^ea 
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nifflfdje 

©erfle. 
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Quart. 
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ÜJJenge. 


ffirtti). 
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12, „ 
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8„« 
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— 


— 
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— 


— 
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41,» 


3,,3 
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53, 


86, , 


— 


— 


— 


1854 


1/2V 


9,03 


1 ,63 


^*M 


72„ 


108„ 


66, 


73„ 


26,« 


1855 


o, M 


2,pO 


o w 


1 *32 


74, 


119,6 


59, 


80 


24„ 
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4,„ 


39« 


3,3 


17„. 
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I13„ 


61 


73 
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56, 
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43„ 0 
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17, m 
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SInbere ©etreibe 
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£at>fUe CJ. 



SRuffifdje '21u$fubr im europäifdien Sücrfebr. 
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Sem» u. #anffaat| 


ßdjafroolle 


Üat9 
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Will 9t 
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©ertt> 
Will. 9t. 


Wenge 
1000 V D. 


©ertb 

WiU». 


1851 


3029 


Q 


3043 


7 


1105 




579 




2999 


9/V»5 


1852 
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Guremertbttmrecbnunfl. 





Will. SR. 


^Ocogt. j Will 9t. 
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nicht tuo,en o ui men bat. $5urd)id)nilt »on 1856—58 141, 5 , non 
1864—66 147. 6 SWiÜ. mir fliehe ©ilberrubel, aiio «ine ;Junabme um 
nur 4,3 °/ 0 ! Unb fc(b(t fdton bie nominelle, auf ffirunb oon ^apiergelN 
preifeu berechnete Zunahme in biefet tjjetiobe mit 24,6 % bleibt bebentenb 
hinter bet Cermebtun# beb $anbel« bet meinen Sänbct jurütf, ba biefe 
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$. 9? in bemfelbrn 3dttaume Mn 1856 — 58 Hfl 1864— 66 bei ber ?tub* 
fnbt ciubcimiftbcr dhobucte WrofjbritannienG 45, 2 . bei berjenigen im ©pedal* 
banbci Ätanfrei&S 68, s , Zeigten« 55,' (in beiben frinbcrn itaft bcm wirf. 
Iid>en 28crtb beredwet), bei ber ßiniubr Hamburg# mib fFretnenb 55, , % 
betrug! 

5Die (Sou flat innig biefer Jbatfad'e, b. b. beb relativen ©tili, 
flantbbe« internationalen laufdjwertb« beb ruffiftben ßjportb 
ifl »ou aflergtä&ter 2öid>tiflfeil für bie Italuiafrage unb faum miiiber 
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bebeutfam ftlr bie banbff«pclitifd'e, Me Agrarfrage unb bfe fttage ber An«« 
bilbuug bfr (Spmmiinieatii'nbnuttel. 6« wirb be§balb n>cbl ttntfdsnlbigting 
ßnben, ba§ mir in ben Mer JaheHen etwa« rcid'lid) ßatißifden Stoff an* 
geböuft unb in«befonbre rurdfd'nttt«» linb ‘Brogreffipnbberednungen in 
größerem Umfange al« e« piefleidt für ben näebflen 3n'ftf ttctbmenbig <n 
fein fcbeinf, eingefüat bähen, ©rate biefe fBeredsnutigen unb unter ibnen 
biejenigen über ben 6ur«mertb be« tyjpert« Cer #auptprcbucte petbienen 
bie aufmerffamße fBetradduitg. 

rer @ur«wertb Ce« ffiaarene^port« hübet bie Summe ber Curds bie 
gewöbnlidse iulänbifd'e fßroburtion, mit Aufnahme be« ®olb« unb Silber» 
bergbau«, gelieferten reellen 3M>(uug«miltel tut Pegleidning ber laufenben 
93erbinClicfcfeiteii gegen ba« Aublanb. riefet ßur«wertb iß Cer eigentlidse 
ftoßenfaß, ireid'en ba« * l,r feine nicht crebitirteu äßaarenbetüge 

au« bem Au«laub fids anreehnen muß. rer relative Stiüftanb be« @ur«» 
*wertb« ber rufßfd'en An«fubr hebeutet mitbin, Co§ fßußlanb Curds feine 
gewöbnlidse fprebuction nid't in ben Stanb gefegt worben iß, größere 
3ablungen an ba« Slu«lanb tu leißen. rie fßrogrejßcn ber eurnpaifden 
(#efantmtau«Uibr in ben vier gerieben 1856—58, 1859 - 61, 1862 — 63, 
1864-66 mit 1320, 1351, 1271, 1360 ergiebt Cie« fefort. g« iß 
intereffaut nads bem Sdsfuß Cer Jabefle B tu (eben, in treldser ÜBcife bie 
4?aupttn?eige Cer An«tubv au biefein StiOßanb betbeiligt ßnb. rer 6ur«» 
wertb Ce« (Betreibe« iß rrie Cerjenige Cer fünf anCren $>ouptattifel, 
erßeier mit hebeutenCeren Sd'n'anfungen in Cer 3mifd'enteit, ron 1856—58 
bi« 1864—66 nabetu gleidsgehliehen. tftwa« ftärfer iß bie Au«fubr 

anbret Artifel nads bem rceQen Jaufd'werth gewad>fen. r>ie geßeigerte 
#ofjau«fubr b>'t baran ibren Antbefl. ret 6ur«trertbhetrag bet ä&eiten* 
au«fnbr allein iß allerbing« tm testen ^abrbrei irieber böber, aber nneb 
nid't einmal fo bod> al« idson 1859—61 

riefe Stagnation im Au«iubrbanCel fWußlanb« fann ßd> nun au« 
jeher eintefuen Cer folgeuben brei Uvfad'en eher au« einem gleidstemgen 
3ufammenn.’irfen berfelben erflären. riefe Urfad'en ßnb: eine etwaige 
Stagnation in ber Sprobitction , refp. bier in ber fDienge ber 1 

ßrpi'tfartifcl felbß, ferner ungünflige & enjunctnreii, unb nichtige in 
ßRetaltgefb au«gebriirfte greife auf ben SKeltmärften, wobtn bie 
rufßfd'en gjportartifel ihren Abfaß ßuben, enblids eine ranf ber Rapier* | > 
gelbwirtbjd'aft unb bem Agio nid) t genügenbe reelle Sejtablung 
biefer Artifel brnd) bie auolä nbijtben ftäufer. rie iu ben 
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Jabellen gufammengefleflten f'attii laffen barauf fd>!ie§fn , bafj biefe btfi 
Urfaden einigermaßen jufammeuwirfen. 

Uie ÜJJenge ber auSgefübrten fßrcbucte jeigt feine fonberlid 
günflige fprogreffion , audi »enn man ben normalen ßbarafter einjelner 
3abre unb fßerioben in SPetradt jiebt, wie ba$ 3abt 1853, wo eine 
reide ßrnte, roefleurobäifde ©lifjernten unb äfriegSbefiircbtungen bie Hub» 
fuhr fleigerteu , ober baS Jabr 1856 , wo bie bnrd) bie Slofabe äuge* 
häuften fBorrätbc (glacbS, ßeinfaat, Jalg) pr 9luStubr gelangten, ober 
1862—63, wo bie ßinlüfungSoperatiou »eitrneilig ben 9luSfubrbanbel 
(dbmte ober überbauet in ben lebten Sabren , mo ungünftige ßrnteu in 
einigen Jbeilen JRußlanbS berrfdten. J'ie SBeijenauSfubr ifi erfl in ben 
lebten 3abreu feit 1865 wieber bebeutenbcr geworben, wobl im 3nfammen* 
bang mit ben höheren englifden *J?rcifen, bat aber felbft 1866 nod’ nidt 
roieber baS ÜJtajimum »on 1853 errcidt, obwohl bie gortfdritte ber 
ßommunicationSmittel ben Mabon bet (Betreibehepge ber 'MuSfttbtbäfen* 
immerhin fdon erweitert haben. 3 11 ^ cr ®ar bie SBsijen» 

auSfubr febroiel Meiner geworben, bie angeführte Stenge anbren ©etreibeS 
ifi feit jebu fahren mit Warfen ©dmanfungen in ben einzelnen 3abren 
eher prüdgegangen. ffton ben anbren ©tapclprobucten tfl bie ejimtirle 
Stenge $anf unb Jalg, legiere mit Scbmaufungen, weide fld burd ben 
fttimftieg erfläreu, feit 16 3abteu ungefähr gleidgebliebcn. Ceinfaat, au8 
welder bei bei SBeitem grd&te Jbeil ber in ber labeöc fumjnirten fieiit» 
unb $anffaatausfnbr beliebt, bat fld and nidt bebeuteub oermebrt. 
©elbfl bie gladSauSfubr, obgleid im (Banken größer geworben, bat fld 
treu ber auSnebmeub günfligeu ßoujunctur, weide bie amerifanifde 
33aummoüftifl8 für tiefen Ulrtifel in ben lejjten 3abren betrortief, nidt 
febr ftarf unb nidt febr nadbaltig gefleigert. S'ie ffijportiiffern ton 
1853, 1856, 1857, wenn and burd befoubre Umftänbe etwas erhöbt, 
flehen ben 3abren 1862—64 unb 1866 ungefähr gleich. fWur bie SSoU* 
anbfubr bat etbeblider unb im @anjcn nadbaltig ingenommen, freilid, 
wie Tabelle C jeigt, aber and STanf bem amerifanifchen ‘Mtgeifrieg 
ungewöbnlid günftige ^reiboerbällniffe gehabt. STie übrigen miuber 
midtigen 21rtifcl geigen äbnlide Serbältniffe, bie SluSfubrmenge $. IP. oon 
fPorften, fpotafde ifi mit einigen Sdwanfutigen im (Bangen glcid geblieben, 
eine erbeblide >]unabme (j d t außer beui #oli* nur ber fpiebejbort erfahren, 
lefctrer ebenfalls wobl burd befoubre ‘ItreiSDerhältniffe beS ffieflenS. 
Soweit man alfo aus bem roitfliden (Sji>ort auf bie ßjportfäbtgfeit unb 



Digitized by Google 




auf bie Gntwicflung ber 'flgrarprebuctien fdjließen fann, erhält man in 
bet Ibat fein günßigeb 33ilb. !£>ie Unterfuchung batüber, wieweit «in 
(pichet Schluß zuläfßg iß, gebärt nicht zu unfret gegenwärtigen Slujgabe. 
Gb genüge bie Bemetfuug, baß zeitweilige fchlecbte Grnten in fßußlanb, 
nichtige ©etreibepreife im ÜBeßen, bet zwat etwa« perbefferte, aber immer 
noch büchß uuppflfpwmene Jußanb bet Gemmunicatienbmittel unb foitßige 
allgemeine Utfachen , wie inbbefenbre auch bie fcanbelbpelitif unb bie 
Bapiergelbwirtbfchaft , zu bem Grgcbniß einet einigermaßen ßagnirenben 
Ülubfuhr lantuoirtijfdbaftltdjet fßrobucte wpbl mitgewirft haben werben, 
baß «bet bie uidjt feiten pernommene Behauptung, biefe «grarprcbuction 
babe in beu lebten Jahren feit Aufhebung ber SJeibeigenfchaft feine gart» 
fcbritte, wenn nicht gar SRüdfchritte gemacht, burch bie Statißif ber Slubfubt 
eber peßätigt alb Sügen gefiraft wirb. ließ um fo mebr, ba aub attbren 
Slnjeichen nicht anzunebmen iß, baß ber innere ßpnfum neu SRabtungb* 
ßpffen — mit 'Kußnabme beb Branntweinb — unb neu tßpbprcbucteu zur 
Verarbeitung erheblich zugeiipnunen habe. Stillßanb, wenn nicht 9iücf» 
gang ber ganbwirtbicbaft , junebmenber Brauntweincpnfum , bab wären 
bann bie unerfreulichen Gtfcheinnngen, welche einßweilcu bie Umgeßaltuug 
bet bäuerlichen Uiecbtbperbältniffe begleitet haben, unb — welche ßcb auch 
alb mitwirlenbe Utfache ber ßeigenben fjtapiergetbenlmertbung aubroiefen. 
£te unpermetblichen, tiefgreifeubeu ©chwierigfeitcn ber llebcrgangbzeit, ppii 
benen wir im Giugaug gefprpchen, würben bi« beutlid? ju Jage treten. 

Gine beicnbre, oprnebmlich in einzelnen Jahren beb feit 1856 »et* 
ßpffenen Jeitraumeb bemerfhare Urfache beb Jurücfbleibenb beb SBertbb ber 
rnfßfchen ‘Hubfubt war aber jebenfaOb auch bet niebrigeStanb bet 
©etieibepreife in SBeßeurepa. Gr erfläti eine fReihe Grfcheinuugen 
im rufflfd;eii Bapiergelbwejcn , inbem ftch eine nähere 9lbbängigfeit beb 
rufßfchen SBeehfelcutfeb ppii ben ©eiteibepteifen bet Slbiaßlänbet, nament» 
lieh Gnglanbb wieberbolt nachmeifen läßt. 

£er ©aug ber weßeutppäifchen ©elrtibepreife wirb burch bie febr 
übeteinßimmeube Bewegung bet englifchen unb preußifchen (Staatbburcb' 
febnittb«) greife beb SBeizenb in Tabelle B zur ©enüge bezeichnet. J)et 
Bewegung biefet Vreif* cortefpenbirt beutlich bie btitifche SBeizeueinfubt 
Zum Gonfum, aub welcher ber für ben intetnatipualen ©etreibebanbel 
pptnebmlich maßgebenbe Bebatf beb britifthen SWarftb erfannt werben fann. 
3Diefe Gprtefponbenz beiber in äßechfelwirfung ßebenben Grftbeinungen, 
fehlt auch ppii 1854 — 56 uub pou 1861—63 nicht. Jiur ßeigt ber Ißreib 
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in bem ftften 3<ttraum um fo höbet , weil bte öinfubt mit wegen bet 
bunt; '-Biofobe uub tuffiicbeß ©ettetbeaußfubioctbot abgeidmittenen iuifijd)cn 
ßuiubr uub wetten bet ÜRigetute aut bem geglaubt flctn bleibt, wägrenb 
tn bem ^weiten 3 ( > tTaum gtabe bte enorme eugltictoe (äiufubr ben '43retß 
nur furje ,-{eit bod) lagt unb tön im 3)ut(bid)nittßiag botb bcrabfrütft. 
Tn cnglifcben ©ejammteiufnbr von SBei^en concfponbirt enbitcb im (kanten 
aud) bte ruijiiebe ©efammtaußfubt oou ©ctretbc unb fpecicQ oon SBeijcn, 
welche befanutltd) tbctiß Direct tbetlß übet pteugiiebe $>jjen tu über bet 
Hälfte nad) (änglanb , im Uebttgen betontere nach granfteid) , tpoüanb, 
alfo uad) Räubern oou gleichen (ßteißbcwegungcu uub oft ähnlichen (Suite* 
oerbältntffen gebt. 3» ben obigeu labtllen mag bet 1‘eiet ben iBataüeltßmue 
bet sBeroegung bet *4>retfe, bet englifcben Cin* unb vujftfd'en 'llußfubt nähet 
tm ©intelnen verfolgen, Stbweubungen fiuben tu befonbren natbroetßbaren 
Ur (neben tbte (Srflätuug, V. aud) in großen fBerfcbiebenbeiten ber 
jeweiligen SBttteruugß« unb ©rnteoetbältniife tu SBäeft- uub Dfleuropa. 
Tn britiftbe 3Bei§euptciß tfi tm ©an teil ber wiebttgjie (Regulator für ben 
ffieltgetreibtbaubel uub bictbutcb wiebet jür otele mit legrerem jujammeti» 
bängenbe (Phänomene. Wut rnitj} mau bubet ttitbt oetgefjen, baß bte oou 
tbm abhängigen (&rf<beiuungen , §. ’-B. bte Di ttttdjc ©etreibectnfubr , Die 
nt((tiibe «iißfubr, bet ru(ftid)t (pretß unb (Hke&felcurß ntebt nur julh Ibeil 
wiebet mehr ober weniger wichtige felbjtäubige Ücttimmgrünbe baben, 
foubetn wie tn bet itelfßwtttbftbait io oft unter emanber unb mit bet fle 
beeinflujjenbeii tstitbeinung , bem engltjcbeti ©etietbepretfe , in Siiecbfel* 
miifuug jieben unb iomit aud) biefeu legteten wiebet felbft beeinflußen. 

3n bet Bewegung ber ©ctretbepreije (eit 1851 fatttt matt oerjebitbene 
©pochen Deutlich unten tbetben. ’Hnbulteitb nichtige greife, welche (cbon 
Pott ÜWttte 1848 betrübten, bte (Witte 1853; bann ein ßaifeß Steigen 
uub etn aueuebmenb bobet Staub oou ba au biß (Witte lc56, in Sott« 
tiueutalläubetn, nicht tn ©uglanb, bamalß mauebtad» bte böcbßen greife 
beß 3abtbunbeite; ein Stufen bet iprctje, boeb noch cin mutieret Staub 
btß jfut fcaiibelßftttflß oou 1857 ; Daraut ftätfereß Sinfen unb uiebtiget 
Staub btß gtübjabt 1860; alebann wiebet ein aubaltenbeß , aber nicht 
übetutägtgeß Steigen unb ein mittlerer Stanb biß (Swang 1862, bajwifcben 
unb naebbet ein gaben btt greife; legtereß wirb (Witte unb ©nbe 1862 
bebtutenbet unb oon ba an biß (Witte 1866 walten im ©au;eu, wenn 
aud) mit einigem Scbwanfen , febt niebtige unb felbß bann ötterß noch 
fiufeube (JJteife pot. ötß (eit bem Sommer 1866 «folgt ein tieueß, ßaifeß 
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©teigen ber B«ife, welche« im §crbfi 1867 auf bem rngftftfjcn SRarfte 
triebet in ein Heine« 28cid)en übtrgegangtn tfl. gut unfrt Unterfucbung 
ift befonbtr« bei Umftanb wichtig, baß greift, wie fit in Csnglanb 
nod) bi« «um fcerbfi 1856 beftanben, in btn lefcttn 11 3al)ten 
nicht mebr porgefommen finb. $ie I>urcb(tbHitt«prtife Dielet 3abr«, 
fo 1858 , 1859 , 1863 , 1864 , 1865 bltiben gegen biejtnigen pon 1856 
um 40% iutücf unb and) bie geitireife böbeten greife um 10—20%* 
£ie« möchte bet roicfctigfle fßunft fein, in welchem ffd) ein jiarfet 
Sinjiiig bet SBaarenbanbelSbilanj auf ben ruffifeben SBechfelcut« etlennen 
' lägt. 3t höbet bet engliiebe ©etreibeprei« unb je niebtigtr ba« rufflfebe 
Bgio, um io pottbeilbafter erfolgt gut Begleichung au«wärttger 
Gablungen bie 9lu«fubt Pon ©etteibe al« beb wichtigflen ruf ff {eben 
©tapelprobuct«, unb umgefebtt. 5Bie ^abeu ffcb in biefer fcinfiebt im 
Saute bet lebten 10—11 3«bte bie J>inge geänbett! ÜRit betfelben 
aStuge Sßei^en, mit welcher tRuglaub im 3«btt 1856—57 B. 30 fWiQ. 
ipitfliche ©ilberrubel an au«wärrtgtn ßablungen bei einem tngltfcben 
‘•JJteife Pon 62 sh. 9 d. pet Quart 2Bei}eu betiebtigen fonnte, petmeebte 
e« 1864—65 bei 41 sh. Brei« unr 20, « ‘Will. Wbl. ©. au«tugleicheu, 
unb felbfl biefen Bettag nut, iptnn bie inläubifcben ©trteibe» 
Uteife um ben Belauf be« ganzen 9lgio« geftiegen traten, ü't* 
folgte — allerbing« ftbt gegen bie SBabtfeheinlichfeit — gat fein ©teigen 
butch ba« Agio, fo würbe ffcb jener Betrag in btt genannten fßetieb« 
weitet auf 17, 48 üRiO. Wbl. ©. tebuciteu. (Srfolgtt wenigjien« nut ein 
geringere« alb ba« bem Ägio eiitfptechenbe ©teigen , fo btitb um fcoitl 
auch ber witf liebe für Gablungen im 9u«ianbt bi«poniblt ßrlö« 
bintet bet ©umme von 20, M 3RiB. SRbl. ©. tutücf. Bei ©etteibe ifi 
wobt am SRtgelmägigflcH bie Uebettragung be« tollen ?lgio« auf b»n ^?rei« 
juTtmarteü, aber bött auch uiilet Honjuucturen mit ben le^tjähiigen, wo 
bä« ISMVeibe' mehr auögebpten al« auigefudtt wirb, nicht ganj| flehet. Bei 
anbten Kttifeln fiebt ffe noch mehr babiu. 2Dann mug grabt ba« Bot« 
hanbenfeiu eine« 9lgio«, obgleich bie 9lu«fubt begünfligenb, folange fleh bie 
fßteift be« 3nlanb« nicht ebenmäßig erhöbt haben unb bet internationale 
laujehwettb bet 9tn«fubt alfo ge ring et ifi, um bie betreffeube SDiffereng 
einen erböbeten anbetmeiten Bebatf au 3>tblung«mitttln füt bie 
Begleichung ber au«wärtigeu Beipflichtungen notbwenbig machen , b. b. 
ba« 3nlanb mug eine entfprtebenbe IWeuge Staaten tneftr 
o.hnt 3teguiPalent abgeben obet mehr ttbelmetall au«fubreii. 
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£>ie 4(plfbwirthfdjaft leibet aljp fielet eine» 4<erlnfl unb bab 4lgip wirb 
bnreb liefen Detroit bet SKtbraubtubr nicht, wie eb fonfl gejelähf. 
gcbrütft. (Stab* ie nacbfbcilig muß jebe anbre ÜKaßregel witfeii , meldet 
tut ftplge bat, baß bie SBaarenaubfuljr gegen eiu geri tigere« SHeal» 
dquioalent beb Slublaubb erfolgt. Süe ben ©olbpreib fünfllieb hach» 
baltcnben ©oibanfäufe bet S'anf wirten in biefer {Richtung, wie unten 
gezeigt werben wirb. 

9la<b bem SlOtn fann man ben niebrigen Staub ber weft* 
europäifcbeu ©etreibepreife alb eine ber wefentlid) mitwirfen» 
ben Urfaebeit ber fietgenben ©ntwertbuug beb ruffif&en ifjapitt» 
gelbb unb j|uglei<l alb eint ber befonbtren, ben ßurb feit 1862 
ungünßig affieirenben Störungen bezeichnen, aut bereu t<or» 
banbenfein bie Unterfuebuug tnebtfatb binf nbrte : ber ©rlöb aub ber 
(Setreibeanbfubr , weldter tu aubwiirtigen 3ubliingcn bibppnibel war, fiel 
Piel geringer aub. IRamentlieb ift t» beaebten , baß in ben für bie (&tn< 
löfungbpperatipu gewählten 3abrcn 1862 — 63 ein gewaltiger Umfdiwnng 
ber (Seireibepreife fiatt'anb. 41m beginn biefer Operatipn fpfiete bet 
englifebe äßeiten 60 *h. 3 d. (1. Gnart. 1862), am Schluß 40 sh. 8 d. 
|4. Guart 1863). 5)ab war faum poraubtufegen , aber eb war uitglücf» 
liebet ÜSeife ein ßöreuber JwiicheniaÜ tut bab rulflfebe ©elbwefen ppii 
faum geringerer üfebeutung alb ber anbtre , ebenfo unPorbeigejebene , bet 
pplmftbe 9lufßanb. SDer euprme SWctalkbfluf), tu welebem bie l£tu(öfuagb» 
pperatipn bie ©elegenluit gab, wirb bureb biefeb ftarfe Sßeitben ber eng» 
iifeben ©etreibepreife nur um fp erflärlieher. Tie ber 3Renge nadj Per» 
mebtle 4lubfubr, foweit ße ßattfanb, unb ber größere 'JWetaUejpprt tonnten 
aui bab 9lgio jeßt leinen günßigeu (sinßuß aubüben , beim abgefeßen ppii 
ber ©ilant ber niebtmetcanlilen Jablungen war jeßt zunäehft bie ßi'iefe in 
ber ffiaatenbanbelbbilaiij aubzufüßeii , wcleb* bie niebrigen ©etteibepreife 
ergeben. 

SE>ie greife bet fünf anberen rufßfebtn ^auptflapelprobucte haben, 
wie aub labelle D erfubilid) , unter ben Ärifeu bet Jahre 1856, 1857 
tum ibcil bebeutenb gelitten, tiefer Umftaub wirfte bamalb m berfelbeu 
{Richtung wie bab galten ber ©etreibepreije unb mag tu bem bamaligen 
erßen uugüußigen Umfchnmug beb Üßechielcurfeb nach bem Ärtege beige* 
tragtn haben. Später unb namentlich tu ben Jahren beb niebrigen 
©etreibepreiieb pou 1862 an erfolgte allerbtngb eint fßreiberbübung biefer 
tprobucte , por allen ber 2BoUe , bann beb glaeßfeb , $an|b , ber ßemfaat 
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unb biefe ßrbäbuttg bot fäc fürder ober länger eine mebr ober weniger 
bebeutenbe ßntfchäbiguug für beu StuSfall im ßrl8b aus betreibe. Mein 
eine solle ßempenfation fanb nicht ßatt, weil Die greife jener ©robucle 
Doch relatio oiel toeniger fliegen unb nicht fo lange beci: blieben, alb baS 
betreibe fiel unb billig blieb. (Sine beßimmte Stbbangigfeit beb ruffütben 
rectißcirten S©echfelcutfes oom englifchrn ©etreibepreife fann Danach nicht 
auffallen. Set Utauui »erbietet Die fDfittbeiluug ausführlicherer Säten jut 
IWachweifung biejeb 3 u f amm * n b° n ö®* 3« Solgenben geben mir nur noch 
eine Urberßcbt ber parallelen ©eroegung beb ©eterSburger ßurfeb auf 
Soubon unb beb englifeßen SBeijenpreifeS (in sh. unb d.) mit atiSfcbließ» 
liehet fpereorhebung bet SBenbepunfte. 
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Sie britte ber mäglicher Seife mitwirfenben Ut fachen ber (Stagnation 
beb rufßfcßen SluSfuhrbanbelS fann eublich in ber nicht geuügenbeu 
reellen ©ejahlung bei ß jportartifel Seitens beb SluSlanbs, 
m. a. SB. in bet mangelhaften Uebertragung beb SlgioS auf bie 
inldnbifchen ©reife biefer Strtifel liegen. Siefer ©unft iß im 
©orhergehenben fchon berührt worben. ßrfolgt biefer Uebertragung nicht 
»ßüig, fo befommt bab Stublanb im fchließliehcu ßffect einen Xheil ber 
©tcbucie umfonß, bie SluSfubr fann banu groß erfcheinen, ßc bient 
aber nicht »Sflig nur Sccfung ber auswärtigen Zahlungen. Sie ©tlatij 
beb Saateuhanbelb wirb uitgünßiger, bab Stgio ßeigt, unb oou fffeuem 
beginnt berfelbe ftreiSlauf. 

* ftS-ltfgK btfr eineb ber tielen fchwierigen SilemmaS »er, in welche 
bic ©apiergelbwirthichaft unpermeiblich bineinführt. Ohne ^weifet äußern 
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fiel) für bi« meinen inlönbifcben (Siuglwirtbfcbafttn bit fiörenben ffiirfungcn 
bei {Tapiergelbmirtbicbaft oprnebmlidb babureb, baff ba« 9gio Rdj auf bie 
greife ber Sßoaren überträgt , bte (Sntwertbung , wie e« trüber genannt 
I würbe, ,in SBettb&erminberung'HrirFT 9118 (lonfumenten leiben aQe 
V ffiuuieimirtbfcbaften bierHnter. Gbeiifo jweifelleb fötbert ber Umftanb, baff 
ba« 'Agio fleh noch nicht ooflig auf ben ‘{treib übertragen bat, bte Snefubr, 
weil bab 5lu«laiib um bte £ifftreii) billiger fault. 2>ie (äjporteure alb 
fßrobucenten babett jwar auf ber einen ©eite ein 3ntet«ffe an ber ent» 
fprechenben {heiberböbung , aber auf ber anbten Seite autb ein 3 nt « r *ff* 
an einem biefe (Srböbung übertreffenben «gto, weil biefer Umftanb ibten 
Slbfafc ju erweitern (hebt. Jm ftplimniften gaÜ banbeit cb ficb bei ihnen, 
wenn ber ©reib nicht um ba« PoDg 9lgto fleigt, um lucrum cessans. 
ttrbalten fte nur beim ©erfauf tbr einylwiitbftbaftlict'eb Kapital mit (gewinn 
in bei gornt non '{tapieraelb jurücf unb oerfügeu fie mit (euerem über 
eine genügenbe Äauffraft im 3nlaube, fo ift ibr 3utereffe gewahrt, mag 
auch ber Sitaarenpteib nicht um ba« galt*« 'Ägio gesiegelt fein. SBte 
fiebt eb aber mit bem ^utereffe ber ©olfbwirtbfchaft? gut biefe 
fommt e« nicht auf bie ÜJiaffe ©aptetgelb an, welche ber aublänbtfche 
Käufer für ben (ijport befahlt, foubert\ auf ein möglicbfl hebe« reale« 
91cguipalent für bie 9)ubfubr. S>ie ©olfbwirtbfthaft bat alfo im 
ß jpprtbanbel bab 3utereffe, ba§ bet inlöubifcbe fJJrei« ftcb um bob 
oolle ägio erbebt , wenn nicht ein Jbeil ber 9lu«fubr ebne 91equipalent 
erfolgen fofl. Steigt ber {treib weniger, fo entfiel für bie Süolfbmiribfcbaft 
ein eigentlicher ©erlufi (dumnum emergens). f>ier liegt mithin rnicber 
ein gaü beb möglichen ßonflictb jwifchen bem elngel« unb oolfbwirtbfchaft» 
lieben 3ntereffc por. Unb ba« 3 nt ereffe ber ©olfbwirtbfchaft felbfl ifi 
iiifpfern getbeilt, alb auf bet «inen Seite ba« 3«rürfbleiben ber Staaten» 
preife hinter bem Agio $u wünfehen ifi, bamit eine gtofje SWenge Störungen 
ber {lapiergelbwirtbfchaft nicht fo allgemein unb tief entpfu nben werben, 
aut ber anbten Seite bagegen grabe bann im aubwärtigen fcanbel btrecte 
ttutbufjeu für bie ©olfbwirttbfcbaft berportreten. 

(bin ©eijpiel wirb $u Höheren (Srläuterung beb (getagten bienen, 
ffiir wählen ben fchon mehrfach berührten galt ber töolbanläufe ber 
©auf jum fünfilicb bo<fc fijitteu dürfe beb @olbt«. Diefe ÜKafj* 
1 / reget würbe früher alb ein (Seiche nf au bie ©olbbeflfcer unb ©olb* 
Importeur« ober, wab auf bafjclbe hiuaubläuft, an bie fremben (öjporteurb 

'S r ! 7 

“X •- ; \ v -- i -- v: 

' r •* . - — 



Digitized by Google 




m 

rufflflhet agraipiobpcte <hgpaft«rißtt. I?« ©e»ei« für bie 'ßi<btigleit feiert 
’äluffaffung lägt ftd> nunmehr leicht führen. 

ffiii gel^ii oon bem ©giifprei« pou 598 Slop. be« £albituperial« au«. 
I'itfer ©rei« muß uptbwenbig, jolange bie ©auf bagu ©olb faufen faun, 
»a« bi« jeßt bei gatl ift, «in momentane« 372 a $ i m um be« in ©apiergelb 
berechneten ©olbprcije« unb ein cbeufolcbe« Minimum be« in ®elb 
berechneten ©apiergelbmertb« fein , wie fchou oben conßatitt »urbe. gut 
bie folgeubt Argumentation gelte bann bie ©otau«feßung , baß bie Äanf« 
traft be« ©apictgclb« im ^nlaube bie gleiche bleibe. 

Man hat bei Maßregel nun uacbgerübmt , baß fie ba« ©olb bet» 
bei ji ehe. 0>a« iß gin 3rtlbum, wie wir unten uoch febeu »erben. 9iiu 
benjtnigen Xheii ©olb au« bem ©eßße pou ^nlänbetu ober au« bem 
Aii«laube gießt bie ©auf butcb btefe Operation heran, milchet Ion fl nicht 
heinigeiührt mürbe. Oiefet Jß*' 1 läßt ßcß nicht gut 3iff«r bringen, aber 
genau begeicbtien: e« iß berjenige Mebt betrag, bet um be« hübe reu 
©olbpreife« SBiflen, -genauer au«gebrücft um ber £ if fere u g gonicbeu bem 
täußlich erhöheteu unb bem fouß utebrigeteu ©olbpteije SBilleu heran» 
fcmnU , alfo pornehmlich beßroegen aue bem Au«lanb< importirt »irb. 
(Sin mehr ober »eiliger bebeutenber Ibetl be« iactifcheu ©olbiuiport« iß 
bie« ohne Zweifel, iobalb bie obige ©ebingnng gutrtfjt unb mit bem 
größeren ©«trage ©apiergelb auch ein eutfprechetit größerer ©mag ©üter 
eingefauft metben fann. 2>a« Argument ber ©ertheibiget ber ©aufpolitif 
roirb bähet great nicht in feinem »ollen llmiauge, aber für btefeig M ehr» 
irnpogt gutrefftu; e« inooloitc bie Operation nämlich eine größere ßiach« 
trage nach tujßfcheu ©robucteu Seiten« be« 9tu«lanb«, — nur nicht, tote 
behauptet ir>trb , »eil allein burch triefe Maßregel ©olf abgufeßcii fei, 
fpnbern »eil mehr Oolb gu befferem ©reife beffelben abgejeßt »irb, — 
fouß mürbe ber SJecbfelcur« noch »eiter geßiegen, ba« Agio gefunfen, ba« 
tujßfcbe ©robuct alfo bem Au«lanbe oetiheuerl unb in golge alle« beffen 
bet jeßt in Schwung blcibenbe ober ßeigenbe ßrpert gefallen fein. Oa« 
ßnb mit ber begegneten Mcbißcatiou uub nutet ber angegebenen ©or» 
au«feßung ßrict logifcße Schlüffe. 6« iß nicht gu beßreiten, baß bie Maß» 
reget bann eint 3 e itiang bem Gjport gu ©ute fommt. Oie ©er- 
tßeibiger bleiben leibet nur mit ihrer Scblußgiebung auf halbem SBege 
ßtben. ©ebt man »eitet, fo ergiebt ßch ber ßfacßthtil bet OP«raticn 
unb bie „©lütße be« Cjporte", läuft ungefähr für bie ruffifeße * 
©olf«»irthf<haft auf baffelbe h<»au«, al« »eun mau bie 
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SBaaren, welche in golge bet burd) bie ÜNaßregel beroirften 
gräteten acht rage unb äRebraubfubi cjrportitt werben, ein* 
fad) in bie Dfifee unb bab Schwatze ‘Dicet würfe. 3 U biefti 
„ölütbe" beb ßijportb gelangt man and) auf jenem Sßege, fobafb man 
einmal ben »olfbwirtbfehaftlicben 3®*<f aller fttnbfuf>t, bie IBe» 
febaffung een Häßlichen (Begenwertben jur aubwärtigen .^^bliingbleifiHug 
refp. j|ur Üe^ablung ber ßinfubr bei «Seite feßt. ßin (Blücf ifi babei nur, 
baß bie gemachte SBoraubfeßung ber Stabilität ber Sauffraft beb fßapier* 
gelbb niebt lange gutreffen utib bemgemüß bie SKaßtegel in golge ibreb 
öinflufjeb auf bie greife ber <£jportarlifel nitbt lange in ber beabflcbtigten 
SBeife bie 9lubfubr fteigerit faun. £ araub ergeben fleh aber wieber aubre 
Sfacbtbeile. 

6b jinb bier nätnlid) *wei ^anpifade ju untetfebeiben , welche ftd) 
wieber in unteigeorbneteren fünften mobiflfiren fönnen , wo»»n hiev ab* 
gefeben werben barj. ßntweber nämlid) bleiben bie greife ber empört* 
artifel, in fßapiergclb aubgebrüeft, bie gleichen wie bisher, ober bie 
größere Nachfrage, welche burd) ben erbeten fpapiergelbeilöb aub bem 
impoitirten (Bolbe ermöglicht wirb, fingert ben fjiteib um bie Hiffereng 
beb natürlichen unb beb jeßt fünfllicb gefolgerten Slgiob. Heu etjien gall 
haben bie 9?ertbeibiger ber (Bolbanfäufe »er Slugeu. ÜRur wenn er wirflid) 
»erliegt, wirb ber oflenfible 3®ecf erreicht, bab Slublaub ejportirt für 
benfelben ©elbbetrag mehr, m. a. 3B. eb fauft reell billiget unb 
ebeubeßßalb mehr, aber eb giebi für biefelbe üWaffe 6jportartifel 
alf» auch ein geringcreb ‘JJealäquiealenf. grifft bieb $u, (» ifi ber 
J'anf ben (Bolbanfäufen btwirfte SKettejport ein reineb ©eftbeuf ber 
ruffifeben ©olfbwirtbfcbaft an bab ttublanb , mit gan$ benftlben golgen, 
alb wenn bab SKebraubgeführte einfach inb üfleet geworfen würbe. SFet 
zweite gafl ift inbeffen jebenfaflb ber regelmäßige: eb fieigt ber fcaüpt* 
ejportartifel im fprtife »ber, wenn man »on biejem im ^üblanbe weniger 
gebraucht, |o wenbet fid) bie größere Nachfrage anbren tyrtifeln $u, welche 
bann tbeuerer werben. 2Der itortßeil für bab Slublatib »erfchwiubet hier» 
weil bem ißlub beb fßapietgelbetlöfeb aub bem eingefübrten ffiolbe ein 
gleiches fßlub beb in fßapiergelb aubgebrüdteu fjfrcifeb eutfpricht. Dabutd) 
fäll! bann auch ber beabflcbtigte 9iad)tbtil ber raffUcben IBolföwirtbfcbaft 
fort. 91ber febäblid) bleibt bie SDJaßregel niebt minber, weil fte , wie ein 
Schüßen, eine Sefteueruug ber üftaffe ber $?e»ölf erung, mb* 
bejonbre ber unteren Ätaijen, ju (Bungen ber fßrobucenttn 
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nnb Berfäufer ber Gjjpertartifef i fl. $Vt oftenjlble ben , 

(Sjport $u fleigern , wirb bier naturlid) nicht erreicht , benn bab Sublanb * 
fauft eben bod) — glüdlicbtr SBetfe — nicht reell billig«. 

2)ie ©auf giebt beimaleti 5, 9<i BliH. 9161. ßrebitbiüete für 1 ©fitl. 
4>a(bimperialb , für welche foiift weniger »n befctmnen wäre, 2). 2 /„ 
ober 119^oo 3*61. weniger. ©ei gleichen greifen faiin mau je]$t 1 ©iifl. 
Ifchetw. ©etreibe faufen, fonft nur 980 /noo . £iefe 20^, Sfchetw. mcbr, | 
bie ßrbäbung beb (Sjportb um biefen ©etrag, repräfentirt genau ben- \ 
Berluft ber rufflfcben Bo(fbwirtb'd)aft in biefem ©eifpiel. ©fan weube^ | 
ein, wenn bab aublanb nicht I'anf ben ©olbanfänfen ber ©auf für 1 ©ftfl. 
ftalbintpetialb 1 ©iifl. Üichetw. ©etreibe , fenbeni nur 0^ 8 ©liB. faufen 
fänne, fo mürbe ibm bab rufflfcbe ©etreibe <u tbeuer geworben fein unb 
eb fld) nad) anbren ©lärftcn gewanbt haben. abgefeben »an ber Un» 
rra^rfc^etnlidbfeir biefer geige eine« weiteren SSeicpenb beb agiob unter 
©jportconjuncturen wie 1867 ifl auf biefcu ©nroaub $u erwibetn , ba§ 
mit ober ebne ©olbanfäufe bet ©auf bie J>iuge fchlieglicb bod) biefelbeit 
bleiben würben, angenommen, bab aublanb fann feinen bäbeten ©reib 
für 1 Ifdjtetw. ©etreibe alb 1 #albimperial gablen, fo wirb ber Surb beb 
f>albimpetial in ©apiergelb eben ben inlänbifcben ©reib beb ©etreibeb 
— ceteris paribus — bejlimmcn. äifar biefer ßurb jur >Jf<t beb ©egitinb 
ber ©olbanfäufe 5 ©bl. 98 ftop., fo war lefctereb ber ©reib beb Xfd'etw. 
©etreibe. giel bab agio bureb bie (äjportcoujunctur weiter, io mugte 
ber ©reib in bemfelben ©taage, alfo j. ©. um 2%. auf 586, w ftop. 
berabgepen unb ber (Sjport würbe nad) »i* »er 1 ©ÜB. 2fd)etw. ©etreibe 
für 1 ©dB, £>albimperialb betragen haben. 3egt bleibt bet (£ntb 598 ftop., 
folglid) aud> ber ©reib ober, ba ber natürliche ßurb beb £>albimperiafb 
unb ©reib beb Jfchetm. fegt 586, w Äop. wäre, fo fleigt eben, nad) ber 
vorher aufgefieBten jweiten alternative, ber ©reib gemäg bem bßbft fljirten 
ßutfe auf 598 ßop. 3n biefem gaBe wirb ber ßjport alfo and) gar 
uid)t grüger , ber ©ortbeil beb — nur weil in ©apiergelb aubgebrüdt 
nominefl — höheren ©reifeb überträgt fiep ganj auf ben inlänbifchen 
©robucenten jurn ©acbtbeil aüer inlänbifchen ßonfumenten. S'ab per* 
hütete £etabgeben beb ©reifeb ifi natürlich tür ©robucenten unb ßoti« 
fumenten oou ganj gleichen golgen alb bab beförberte Steigen, ©lau fann 
bie möglichen gäUe noch mehrfach oeränbern, immer wirb mau ju bemfelben 
©efultate gelangen : bie ©olbanfäufe turn fünftlicb bod) gehaltenen ©olb* 
curfe finb bei gleichen ©apiergetbpreifen ber (ijpertartifel ein ©efchenf an 
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ba« 9In«lanb mib bei ßeigenben (ßteiftn ein ©tfcbenf an bie fßrcbnceitten 
auf Äoßen'ber (loufumenteu. 

entere« iß wobl bif regelmäßigere SBirfung. I'eßmegen wirb bie 
oben ßatnirte golge einte größeren ©olbiüiport«, a(« fonß eittfletrefen 
wäre, aud) faum aufrecht tu erhalten fein. CBolb wirb nicht importirt, um 
fßapiergelb, ionbtrn id>lie§iid> um fßrobucte <u faiifru. I'lc Umwc<b«lung 
(legen fßapietgelb gefil'te^t bloß, weit biefeö bie rufßfcbe ?anbe«mäbrung iß. 
fWebr ©olb al« fonß fann in golge bet Slacbfragt bet 9?anf nadj (Selb 
jnir eiugefübrt werben, wenn mit eben »orau«gefeßt irutbe , btt größere 
ferlö« an fßapicrgclb aud) eine größere Äauffraft barßeüt. 3ß bie« aber 
bei eatfptecbenb ßeigenben greifen nicht ber gaü, fo lohnt e « aud) nidjl, 
mebt ©olb »on bet 9?anf gegen fßapietgelb umroechfelii in (affen, al« fonß 
im freien fDttfebr, aüerbing« <u einem niebrigertn in fßapicrgelb gemejfbnen 
iß reife be« ©oib«, aber anbrerfeit« and) gegen ein fßapietgelb pen ent« 
fprecbenb bößerer ftanffraft eiugeirecbfrtr mürbe. Sföan muß alfo ßrict 
batan feßbalten : entmebtt erreicht bie Operation ibren 3»«? ntd)t , weil 
bie fßrtife bet SÖaareu ßeigen — ober böber bleiben, wenn fonß ein 
Sinfen eingeireten wäre — : alfo Steuerung ber ßonfumenten, nm btu 
fßrobutenten einen beffer-n fßrei« ju oerjibaffen, in btren ©efolge 3ußäiibe, 
wie ße int fflugenbltcf in fHttßlanb »orfommen, Jbeueruitg, £>urigi>r8notb, 
welcbe man butd) foldje SKaßregeln wie bie ffiol^anfäirfe ber ©auf unb 
bie neue fßapiergelbau«gabe nod) oerfchlimmert. Ober bie Operation fübrt 
jum 3iele, bann erbält fRnßlanb für feinen größeren (fjpoy ein geringere« 
fRealäquioalent, b. b. feine cntfpredtenb gertadlfenen SWittel jur fßerichtigung 
feiner auswärtigen fUeibinblichfeiten. Schließlich erfolgt naeb bem (Snbe 
ber günßigen, ben SBechfelcur« auf ben fPanfgolbprei« yitreibenbeu Import« 
coujunctur ein um fo ßärferer gaü be« ©iitfe«, je weniger Schulbeii mit 
bem Gjport reell befahlt werben fonnten unb je mebt fßapietgelb burd) 
bie Operation roieber in ben Umlauf gebracht worben iß. 

greilid) bat man nod) einen oermeintlichen #auptgrunb für jene 
^anfpolitif angeführt, ben fd)on augebcuteten , baß nämlid) ebne bie 
Ifertitwtüigfeit ber $*anf, ©olb ja faujeu, Stiemanb in fKußlaiib ©olb 
würbe getauft, alfo Stiemanb au« beui Suölanbe fold'e« würbe eingeffibtt 
ßaben. 3)ci 93ewei« für biefe auffäüige fBebauptinig wirb burib bie 
Darlegung ber SJcrbältnijfe &er ^ajjiergelbrrirtbfcbaft ftlbß geführt: nebeu 
entwertbetem, mit 3*»«> , ü*tui« Pttftbenem fßapiergtlbe fönne feint ißtünje 
im Umlaufe fein, alfo ßnbe ßd) für ba« etwa einjuffibttnbe (SbelmetaU 
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(iiift feine ©erwenbung. I'ie erße ©ebanptung ift böBig begrüntet, 6« 
©d)lnß ober burcbait« falid). 6« liegt b<« bie alte ©ertt>fd)«lnng t>on 
©olb al« Umlaufmittel unb ©olb al« ßapital t>pr. ©ir fönnen, pbne 
uu« bei btefeni oielfad) erörtertem fßntifte ireiter aufjubalten , (infad! auf 
bie gebre über bie guuetion ber fo^enaitnten Hoards (<S5elbfcrte> im intet* 
nationalen ©erfebr unb im ©elbwefen berireifen. *) $ier genüge bie ©e» 
merfung, ba§ e« ein 3rrtbum iß, tu meinen, bie in gäBen einet plßßlidjen 
ÜRißernfe j. 9?. in ©nglanb nötbig roerbenbe größere ©etreibeeinfubr, 
treidle ßd) freilich nidjt fofort bnrdi eine eutfprecheiibt Steigerung bet 
©aarenau«fubr beefen läßt, werbe bntcb einen au? ber circulitenben ßRün** 
menge gelegenen ßbelmetaflejipprt gezahlt. 2Die« iß ein befanntcr $aupf* 
intbum bet ©elb* unb ©rebittbeprie ber fßeef’fdten ©anfacte. ©eher 
gebt tiefer ©jtraejpert non pieBeicbt 20 3Rifl. ©fb. St., weldjen eine fplcbe 
©lißernte für ©nglonb notbwenbig macht, au« bet bärtigen ßirtula tion 
betnpt, no(6 gebt et fpfott in bte (Sircnlation bet Jmprttlänber , alfo 
btrjenigen, irel<6e ffietreibe au«fübren, über, autb wenn bier ßRetaüwäbrung, 
(elbß bie gleiche, *. ©. ©olbwabrung beßebt, alfp ba« äußere fcinberniß 
be« 3 n> ang«curfe« entwertbeten ©apiergelb« ganf fehlt. ©ielmebr banbeit 
e« ßd) in beiten gäBen tunädiß nur uni eine ©ewegung in ben ©ouätben 
bi«poniblen ©elbcapital«. Sold'e beßeben in ©apiergelbUiubern, in SRewporf, 
ffiien, ©eter«hirg nid't minbet al« in ganbern ber SWetallwäbtung. ©olb 
würbe im 3 a b re 1867 and) ebne bie Sinfonie bet ©anf nad) SRußlatib 
geßrömt, ju weichenbent (Surfe gegen ©apietgelb umgeießt, refereirt pbet 
eoentnell fpfott triebet reejportirt unb tut 3<>blung rnffiitber ©etbinblich* 
feiten im Slu«lanbe perwenbet wotbeii fein, — eine oottbeilbnftere ©rccebur 
al« bie Slujfpeicherung in beu ©ewölbeti ber ©auf. Sind) ben leßteu ©in* 
waub ber ©egnet , baß bet größere ©olboorrafb bie ©anf in bie gage 
feße bei einem Umicbwung bet $>anbel«* unb politischen gpiijunctureu burd) 
©ieberoetfauf be« ©olb« ba« Slgie eine 3‘ülang <u btüden , fönnen wir 
nidjt für ßichbaltig etflären. Xenu tiefe ©icfcbäfte führen tu bem wahr* 
baft unleiblicben 3 l| ßanbe. baß bie ©anf beßänbig in unbetedienbarer 
©eife mit bem ßur« ejperinieutirt , ben auölanbifchen $>anbel poBenb« 



*) SSgl. bef. gultarton, regul. of eurrenc. p. 69 — 75, battaef) 3. ©t. Still, potit. 
Defcm. (1. Slufi beutjeb »cm ©ötbeet, II, 120 ff.), %o oft, bist, of prices, IV, 218 ff, 

Sl. SBagner, ©eitr. jut Seljce ». b. ©anteu, ©.61. ff., unb %Oeorie bet ^Jeel'fcf>eri Stete 
©. 94 — 10t. 
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unftA'er macht unb ijur $errfd&aft über ben SBoblfianb pon SRiOtourn 
gelangt. 

Operationen, n'ic tie ©olbanfdufe ber iPanf, rnie bie 2termebrung ber 
Horfchiiffe auf goub« unb überhaupt wie alle fpapiergelboeriuebrnng, baben 
bie mebr ober weniger f(ar aubgefprochene Jeubeuj, ben ftanbel $ti beleben, 
b. b. «rie man bieb in SRnfjlanb unb in Säubern ähnlicher Sage meiftenb 
perfieht, ben ßjjport <u fieigtrii. Sie erreichen biefe« 3iet nur, frn'eit fit 
bem ®gio einen befiänbigeu SBorfptung Por ber fßrtiafleigttung 
ber ßjportartifel $u perfchaffen wiffen. J'ann befahlt aber bnb 
Slublanb biefe tlnifel reeO eben nicht genügenb unb bie gplge ift grabt 
eine ungünjligere #aubel*bilaui(, eine fieigenbe fßapiergelbentirtrtbmig unb 
/ ein reiner iflerlufl ber ejpprtireuben fPolfbmirtbfchaft int Sterbältnift ber 
I jMfferenj jwifcben 91gio unb ffh'ei«f}eigetung. ßb ift nid’t mabrftheinlicb, 
baf) bieier beabjtcbiigte 3mecf roirflich längere 3eit biiiburcb erreicht mirb, 
aber hoch mad't e* bie Jbatfaehe be« aufjerorbentlid' nitbtigeu unb in 
feinem betrage nicht rracbfenben ßur«wertb« ber rnffifcben SBaarenauäfubr 
fraglich, ob nicht bie unbeilPoOe ‘ßapiergelbwirtbfchaft auch bieten fft.icbtbeil 
in ßtmatt in iRufjlaub mit fidi geführt bat. 



Sßir muffen bie porau$gebenbe Uiitetfuchung über bie 9?e$iebung 
jtoifchen bem ?lgio unb bem auswärtigen §anbel hiermit abfchliefjen, ob* 
»Obi fle trofc ihrer 9luSfübrlicbfeit noch weit pon fpftematifdier StoOftänbig* 
feit entfernt tfi. Unfren £>auptjmecf glauben mit jebocb erreid't unb einige 
ber michtigfieu fßunfte jur ßtfiatung ber ßntmitflungSgefcbidjtr beb ruffi« 
fcpeu ßutfe# feflgeftellt jn haben. 3 11 ^ t w »rir bie ßrgebniffe unfrer Unter» 
fucbung im golgenbeu für j rcfumiren, fehren mir jugleich $n bem fünfte 
jurüd, mo mir bie grage nach bein 3uf«mmenbang ^mifchen ber Rapier# 
gelbmenge unb bem UBecbfefcurfe ober 'ilgio frübet abgcbrpcben baben, um 
mit $ülfe ber gemonueneu fRefultate and bie ßtärletung bicfet grage 
nunmehr rafd) ^unt 91bfcblu§ \i\ bringen. 

£tr burchgreifenb rafche ßinflufi güuftiger unb ungünfiiger politifcbtr 
ßreigniffe auf ben ßutb geigt bie fFebeutuug beä ßrebitmomeutts im un< 
einlööbaren fffapietgelbe, Saft unabhängig pon ben Bewegungen ber Rapier» 
gelbmenge, febr bcutlicp, — ein pon bet gebrbuebboctriii ber Schule meift 
ganj uberfebener fßunft. 3enev ßinfluft ift aber ein halb porübergebenbet. 
£ie nachhaltige Bewegung bes ßurfe« ober «gio« mirb babutch faum 
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berührt , rote Sch aus bem Bergleicb beS mehrjährigen 2)ur<hftbuittS», beS 
witflicben unb beS «ctifUirton IHgioS ergiebt. 

£ie ffiaarenbanbelöbilaiM etweiB fld) aud) bei fortbauernber Rapier» 
gelbwirlbfchaft in SRuälanb geitweife »ou mehr übet weniger mächtigem 
Ginflufft, intern ben Schwanfnngen beS Gjportübetfchuffcö einigermaßen 
biejenigen beS rectificirten ^aßreSagicS entfprccßen , gutnal trenn man bie 
$ppothefe bet Siichtgleichjeitigfeit bet 3abluitgSempfänge für bie Sud» 
iubren unb bet 3ahlungS(eiftungen füt bie Einfuhren gu £ulfe nimmt. 
Jod) erflärt bie SBaatenhanbelöbilang in ihrer gewöhnlichen fluffaffung 
webet bie nachhaltige ©eßaltung beS Gw^eST^'tl andh alle geitweiligen 
Bewegungen felbfi nut bet 3ahrföbur<hfd}nittScurfe , namentlich auch nicht 
genügenb bie bebeutenbe GurSüerfeblechterung in bet gweiten $älftt bet 
tufSfdien fpapietgelbmirthfdjaft [eit 1861. 

©trabe hier[üt liefert bie Untetfuchung über IRußlaubS ÜBaarenauSfuht 
eine Grfläruug , woraus beim auch bie richtige ttuffaffung btt SBaaren» 
hatibelöbilang folgt. Skr tufSidje Gjport iS [einem Guröwerthe nach feit 
bem firimfricge wenig ober gar nicht geßiegen, tßeils weil bie fprobuction 
obet weuigSenS bet Slbfaß bet fßrobucte ftagniue, tbeils unb oornehmlich, 
weil bie meßeuropäifchen ©etreibepreife , inöbefonbte oon 1862 bis 1866 
anbauctnb [ehr niebtig ßanben unb leinen (ohuenben Slbfajj beb widjtigfieu 
tufftidjen iptobucie ermöglichten, tbeils entlidh — oieBeicht auch, »eil bie 
fpapicrgelbwirtbfchait bie recfle Bezahlung beb SluelanbS für bie Ejpott» 
attifel fdbmälerte, — nach bem SBunfihe bet fPapiergelbperwaltung felbfi 
icfymälern foüte! Betmuthlid) haben biefe Urfachen mehr ober weniger, 
fütger ober länget gufammengewirft. 

äBäprenb grabe fe länget bie fßapierwirthfchaft bauerte, befrc ftätfere 
Betrugen gut ©ünßighaltung beS GurjeS ctforberlich gewefen wäten, wut» 
ben biefe fßoteiijen nur um fo fchwächcr. £er ÜBaarenejpott wenigßeuS 
bot Satt größerer nur pöchßenö abfolut gleiche ober gang wenig gewachfene, 
relativ oermuthltch erheblich geringere ÜRittel gut 3aßlungS(eiSung im 9luS» 
lanbe bar. Dielatio geringere, beim bie uiercantilen unb nicht»mercantilen 
jährlichen 3ahluugSoerhinblidjleiten fRußlanbö im JluSlanbe ä Conto bet 
legalen uub illegalen Einfuhr, bcr 3t»Sjahlungen füt Staats» unb ©efcd« 
fchaitsanleibeu, Aktien tu f. w. finb permnthlich abfolut nicht unbebcutenb 
größer geworben. 3 f ttwcilig haben natürlich bie IWimeffen für auswärtige 
Anleihen , für ^Ictiengetcpnungen , für bie Beteiligung beS SluSlanbS au 
inneren Anleihen einen befouberen 3 u P n ß gewährt. Slbtt es iS auf bet 
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anbeten Seife nicht itnn*n^rfd>«in(idb, ba§ wäbtenb ber au« prlitifdjen unb 
anbertn ©rünben neuetbitig« nicht feltenen &rifett auf ben SBötfen Wittel« 
unb SBefteuropa« unb btttcb bi« Sonrurreng notbamerifaniicber Rapiere 
peranlafit, mancher altere ruffifebe fßapietbeflfc be« ftublanb« realiftrt U'orben 
ift, gumal bie finfenbe Jenbeng bet rnfflfdjen Rapiere nicht gum geftbalteu 
ermunterte, genier baben einige 3upff« f«t Snleiben geitweifig nur ben 
grofjeti SuSfaO in ber SBaarenauSfuhr ausgeglichen, wie bie« namentlitb 
poit bet gröfjten Operation ber fßeriobe, ber Anleihe pon 15 Will. fßf. St. 
pon 1862 gilt unb in ben boben 3*ff ern b*« bamaligen Wetaüeiport« 
(1862—63) aud) unmittelbar gum 33ctfd>ein fommt. SBit pergichten 
abfichtlieb auf eine SRecbnung«conjectut, für welche bod> nur bie früher 
djaraferifirten Oaten über bie auswärtigen Staatsanleihen unb ettoa über 
bie ginangoperatienen ber tuffifd)en ßifenbahnen poritegen mürben , b. b. 
fein genügenbe« Waterial. Wan wirb nur mit fRüeffiebt auf ba« #erpet* 
gehobene fagen bürfen, baf} felbft bie geitweiligen 3 u fl ü ff c btirch bie etmaigen 
fHealiflrungen rufftfdjer fJJapiere unb bur<b bie SluSfäüe be« ßgport« nicht 
unbeträchtlich gefdtmälert fein werben, trofcbem aber bet überbleibenbe neue 
Sdjulbbefianb jäbrlid) toaebfenbe neue 3>>bluiig«perpfli(btiingen fchuf. 3» 
biefem Sinn fann man eine 93etfd)lecbtetung ber internationalen 3«bluH9«' 
biiang in«befonbre feit 1861 annebmeu unb in ihr, refp. in ber Stagnation 
be« reellen ©ertb« be« SBaarenejport« — infofern bann aud) in ber 
g)erf<bled>terung ber 93ilattg be« ©aareufjanbel« für fl* — bie beflimmenbe 
fiaupturfacbe aud) ber nachhaltigen Bewegung unb öerfcblecbtetung ber 
ruffifeben fpapiermäbrung oon 1861 — 66 finben. S)ie feit 1866 triebet 
eingetretene ßurSbefferung ift ebenfaü« auf eine geitweilige Jlerbeffetung 
ber §anbel«biiaitg gurüefgufübreu. $ ie fWad'frage nach ßbelmetall für bie 
Cerichtigung auswärtiger 3ab!ungen fchwanft bann mit ber iöemeguiig ber 
internationalen 3«hlung«bilaiig unb ßeigert ober brüeft bem entfprechenb 
ba« Slgio. 

3« unfrer früheren bebuctip entmitfelten Qlgiotheorie mar ba« fHefultat 
gewonnen worben, baf? bie ©emegting be« ®gio« Pott Angebot unb 9iach* 
frage, b. h- Pon ben ©efthäften in ©belmetaO abhänge unb biefe ©efdjäfte 
pornebmlich wieber pon ber internationalen 3‘iblungSbilaug , befonber« in 
ber normalen 3«it ber fßapiergelbwirthfcboft, beflimmt würben. STafi ßr» 
gebnifj ber PorauSgehenben ftatiflifdxinbuctipen Unterfuchung über bie fint« 
wicflung be« tufflfcheii Surfe« flinimt mit bem 'Jiefultate jener anberen 
Unterfud)ung überein. 
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®ie »erbült fld) aber nun ju ben im Obigen confta litten ©inflfiffen 
ber gactor bet fpapietgelbntenge ? SBieberum fo, mit «8 früher pon uns 
eutwicfelt werfen ff}. SDaS (£ubetgebiti§ aller ©perimente mit bem Rapier, 
gelbe war, wie wir feben , baff gegenwärtig bie Ißapietgelbmafft wieberum 
ifjt ehemaliges, butd) ben Ärimfrieg erlangtes BRajimum een über 
700 BRifl. 9tb(. nabeju erreiefct bat. £iefe ftetd wieber nad) furjer 
©infcbrdnfung erfolgte ©ermebrung be$ ipapietgelbs etmög« 
lidjle erft bie »olle SBirffamfeit ber oielen ungünfiigen ©in» \ 
flüffe ber lefcteirjfabre unb ift infefern mittelbar au ber fo 
ganl a ußererbTn f ItWen (Sur ooerfebfeebteifuii g b iefer 3abte I 
Sdiulb. 3n biefer $inftd>t fann man bie mittelbare nadbbtalti^e 
Söirfung bee gacterd ber fpapietgelbmenge ctfennen. 

3» ber Ipat, baS traurige IRcfultat fann ni<bt SBunber nehmen ange< 
ftdjts einer feldjen B?apiergelbpelitif, wie man fte in IRufjlanb feit oierjebn 
3abren gefeben, wenn man anberS ein wieberbolt bie fprincipitn 
wecbfelnbes, oft gang principlofeb (Ejperimentiren mit ßurS unb ©aluta, 
eine wiBfäbrige fRaifcgiebigfeit gegen jebe „mehr HJapiergelb" rufenbe 
gorberung beS ftanbelSflanbeS unb feit bem BRifjglücfen ber oerfrfibten 
ÜRafjregel oen 1862—63 ein eßüigeS ©er$id)ten auf feben rationellen 
©erfud) jur Anbahnung georbueter ©elbperbältntjfe, — wenn man foldjcd 
©ebabren ne* „fJJolitif“ nennen barf. 

@8 ift frühem naebgewiefeu werben, baf) in gewiffen 3<i f tn ber Rapier* 
gelbwirtbfcbaft ein „©elbmangel" — im Sinn bet ©brfe — eintreteu mu§, 
biefer aber tugleid) bae wirffame 6 errett io beS faflenben BBcebfelturfeS, 
beS fteigenbeu BlgioS, ber fld) mit bem höheren Blgio in« ©!ei<bgewid)t 
fe^enbeu SBa-renpreife unb infofern bie jwar peinlitpe, aber unoetmcibliebe 
Sluidjgaugsftufe ju einer befferen ©cftaltuug bet ©clboerbdltniffe ift. DiefeS 
©ovrcctie bat mau in fRufjlanb niebt nur niemals wirffam werben laffen, 
fenberu mau bat, freilid) jum Ibeil wobl ebne jebe flare ßinftebt ber 
geigen, ned) '.'Klee getban, um baS ßorrecrie ju lahmen unb ade, aber 
and) alle fdilimmcn SBirfungeu ber übetmäftigen ©apiergelbmaffe licrrer« 
treten jti (affen. So rnmebtte man bie faum oerminberte IjßapiergelN 
menge immer wieber, neuerfingS in ber auSgefpred)enen Blt'ftebt, ben $anbel, 
tumal ben Gjportbanbel tu betörtem, inbem mau einem ber fdjdbliebfien 
©ornrtbeile ber ©otfe fcbmcidwltc. So fügte man ju ben bunberten 
BRiBicnen eigentlichen tßapiergelbS, ben (SrebitbiBcten, ned) BRaffen uneigent* 
lid)en ipapiergelbs , bie Serien , welche jefct aud) fd)pn in bie fjuntortc 

12 * 
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Wiüionen gtben (tu 1867 216 Will. IRbl.). 3Mefe Serien baten d<b feit 
1856 um 153 Will. IRbl. »ermebrt, — ein ©etrag , um welchen bet 
gefammte heutige ©apiergelbumlanf fogat gegen ba« einzige Wajimum Pott 
über 700 Win. 9701. erbübt erfcbeint, ba biefe« uneigentlid'e fßapiergelb 
in vieler ©etiebung ben grebitbiüeten gleich ju fleUeit ijl. Statt einen 
Jbeil biefer in ben öffentlichen ffaffen (leb auffammelnben lReicb«f(ba| 5 fcbeine 
gu funbiren, »ermenbet man fte, reie reit feben, bureb eine neuert Wafjtegel 
reenigden« „jeitreeife" (?) in eigentliche« ©apiergelb! Sc — last not 
least — bat man burd) jene eminöfe 3in«rebuction ber ÜDepodten in ben 
öffentlicben ©anfen im 3abte 1857 (©efebl eotn 20. 3 U, 0 — eine 
Wafjregtl reiner 3* r flörung«politif , ebne irgenb einen ©ebanfen eine« 
erganifeben Neubau«, eine ©efebreßrung be« ©ölen, ben man bann 
nicht reieber tu bannen »ermodite!! — auch neeb bit braebliegenben, 
baber für ben gut« unreitffamen ©apiergelbmaffen, datt d e orbentiieb 
ju funbiren, förmlich in ben Umlauf bineingttritbeu , bem 
©etfebr auf ge jreungen , alfo bie ffiirffamfeit bet att«gegebenen 
©apietgelbmaffe mßglicbd gedeigert! 3)iefe Wafjregel bat mächtig baju 
beigetragen , ba§ jene ungültigen gaetcren , welche febon feit 1857 unb 
webt noch feit 1861 einreirfen feilten, jejjt nur um fo mehr jur (Geltung 
gelangen unb ihre döreuben golgen für ben gur« offenbaren fenuten. 
35ie furjdcbtigt 3inSr«buction unb bie 3«ftötuug ber alten ©anfen id 
itifcfertt ebenfaü« eine darf mitreirfeube Urlacbe ber neueren ©erfebieebternng 
be« rufflfeben ©apietgelb«, reeil de bie SBirffamfeit jener nacbtbeiligen 
gactoren erd recht ermöglichte! 

ÜBabrlicb in ber @ntreicf(ung«gefcbicbte be« tufdfcbeu Surfe« nimmt 
nur Sine« SBunber, gereicht auch nur giuc« rum lieft : baft bie grüebte 
folcber „ginangpolitif* nicht noch viel trauriger flnb ! 



IX. 

3ur Söfunft ber rufjtfdjen äfolutafrage. 

1) SD i e Aufgabe unb ibr Umfang. 

Sta« (Srgebnifj unferer früheren Untcrfucbung über bit rnffifebe ©apiet* 
Währung batte babin gelautet, bafj bte richtige Welche ber a(« netb« 
retnbig etreiefenen fpetdellung ber ©aluta bei ber in IHujjlanb bisher noch 
porliegenbcu mäßigen Sntreertbung be« ©apiergelb« unb bei ben 
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fpecififcb en ßigenthümlichfeiten grabe ber rufflfeheti 93otfS»irtbf<haft 
bie SBieberemporbebuug beb entwerteten t^apiergelbb auf 
feinen iflenn* ober ©leichwerth mit bet SKünje unb albbann 
bie (ärhaltung beb ißarißanbb beb f^apiergelbb fei. 

hiermit ift ber füorfdjlag ber Deoaloation ober bet #erab< 
fefcung beb cnitmtbeteu !|<apiergelbb auf feinen (u einem befiimmten 
geitpunfte, inbbefonbere jur $eit ber ‘l'alularegulirung bejiebenben 6 urb» 
werth üurüefgewiefen , aub ©rünben , welche früher emgebenb erörtert 
worben jtiib. 3»bcffen ift eb »on Siichtigfett , fl<t> barübet flar $u fein, 
baß rnmal bei bent gegenwärtigen ßurbftanbe ber ruffittben Valuta 
(£Dtai 1868)’) bie äöieberberfteflung beb ©elbmefenö aud) nad) bemSruubfaj) 
ber SJenalhation nicht eben erbeblid) genugere ÜMittel alb nach bem non 
unb befürworteten principe erbeifdjen, baß ferner bie Loyalitäten ber 
eriotberlicpen ginanioperattoiieu im ©aii(en in beiben gälten gleichartig 
mürben aubfallen ntüffen unb enblich in betreff beb feiten Xi)eilb ber 
Slufgabe, nämlich bab ©elbmefen für bie ^ufunft georbnet (u erhalten, 
inbbefonbere bcu fJJanftanb beb toobl vorläufig menigffenb unter allen 
Umfläiiben ocrblcibeuben wieberbergejlellten ober ueuen fflapicrgelbb ;u 
fiebern, fein toefenilicber Utiterjchieb jwifchen bem einen unb bem anberen 
©laue ejifliien mürbe. 

£ie gegenwärtige Lenge ber örebitbiüetc beträgt in golge ber früher 
befprocbenen neuen ©mifflon für bie Unterbringung ber ‘Jhämtenanleiben 
an bie ®iiccurfalen unb für bie ©olbanfäufe in runber ®i*ber 

ungefähr 700 LiU. Dibl. $)er (iurb hält fleh mit uubebeutenben 
Scbwanfungen unter bem (äiufluß ber 'Dfetaüanfäufe ber Dieichbbanf unb 
ber (S);portoerbältHiffe feit Lute 1867 ziemlich auf gleichet £ßhe , etwa 
33 fettet per IRbl. ©. für Sonbon. 3» ©erlin werben rufftfehe ßrebit* 
htllcie tu biefev ganten 3 c ‘t faft immer tn ca. 84 ihlr. (für 90 fübi.) 
not irr. £ic fReicbbbauf bat nämlich ihre Slnfänfe, wie eb fcheiut bib iu 
bie jüugfte 3eit, tortgefefct, unb (war Tür ©olb tu beui am 30. 3al> 1867 
aiigetünbigicu (598 Hop. per fralbimpenal), für ©Über feit bem 18. gebt. 
1868 tu einem etwab niebtigeten (Surfe (itüher 117'/ a , jejjt 1 16 '/ 4 ftop. 



*) Unfere ©etcacbtungen gehen ton ber Üage bet Singe im g r ii 1) i a fy r 1868 au«, 
wa« im golgenoen ju beachten ifl ; bie flatiftifcfjen Seitbaten, j. ©. über Säanten, bejieljen 
fleh öfters auf ben iDlai 1868. 
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per ©ilbetrubel). 2)et ©aareorratb im ©ermecblungSfonbS ifi in golge 
beffen »cm 3uli 1867 »011 58,* ÜRifl. (Rbl. bis jum i. ÜRai 1868 auf 
99,4i ÜRifl. (Rbl. (mo»on 94, ** ÜJiiH. (Rbl. ®olb, 4, 86 *Diiü. (Rbl. «Silber) 
gefiiegen, nachbem ©nbe 3Rärg ber größte 2beil beS biö^er in bet ©ilanj 
unter ber (Rubrif „Haffe" fiebenbeu „©olbeS unb ©ilbcrs in (Knute unb 
©arten" (am 1. (Kärj uodj 44„, üKiO. SRbl.) auf baS ßonto beS ©er» 
med)8lnng8fonbS übertragen morben ifi. Unter „Haffe" jinb am 1. (Kai 
nod) meiter 13, 0 * SOiiü. (Rbl. ÜTietafl gebubt. 3m ©ansen bat ficb baber 
bureb bie (Ketallanfäufe ber ©an! ber ©aar»orratb von ca. 60 (Kill. am 
1. 3“ü 1867 auf 88,«» ÜTiiü. am 1. 3auuar 1868 unb auf 113, 36 (KiO. 
(Rbl. am 1. (Kai 1868 gehoben (im (Kart mar eine flcine ©etminberung 
um % (KiO. SHbl. eingetreten). STaS Slgio fann feit (Kitte ». 3- etwa 
auf 17— 17V 2 % angenommen merben, 100 (Rbl. ©apicrgelb finb bab«r 
etma 85, 3 SRbl. ©ilber ober bie ©ntmertbitng beträgt fuapp 15 %• »Dies 
märe unter gegenmärtigen ©erbältniffen bod) baS (Kajimutn einer £e« 
Valvation. ©elbfl bei ber Slnnabme biefeS ©ajjeS mürbe noch für bie 
(Regulirung einet refürenben ©apicrgclbmeitge »on ca. 600 (KiO. SRbl. ju 
forgen fein. 68 fpreeben aber ©rünbe genug auch bei ber SBabl be8 
2)e»al»aticnöprincipS bafür, grabt in (Rujslanb mit bet #erabfejjung be8 
©apiergelbs uicbt ganj bis auf ben momentanen GnrSmcrtb b«ab}ngebtn. 
©ei einet Devalvation j. ©. um 10 % blieben noch 630 (Kill. fRbl. 
(Papiergelb übrig. ©iedeiebt fann bei ber SBabl bet neuen feilen SBäbrung 
unb be8 (KünjfufjeS eine fleine ©etanberung be8 bisherigen SRubelfujjeS 
mit in grage fommen unb bann etma eine geringe Devalvation uicbt 
all at bebenflieb erfd;einen (f. u. (Rr. 4). 3* 8. uaetm (Hufjh.nb, roaS aller« 
bingS mobl faum mabtfcbeinli(b unb burdifiibrbar ifi, bei ber ©ilbermäbruug 
»erbarren follte, fo mürbe eine ©leicbflcflung beS (Rubels unb btS beutfeben 
JbalerS, ber meitauS miebtigfien ©ilbctmabrungSmünje in 6uropa, mdjt 
unpaffenb erfebeinen. Dabei mürbe ber (Rubel um ca. 7 % berabgefefct, 
alfo eine ©apiergelbmaffc »on ca. 650 (Kill. SRbl. übrig bleiben, eine 
freilich noch febr anfebnlicpe SRcbuctiou, bie mir feineSmegS billigen möchten. 
3n bem roabtfcbeinlicbcren gallc, baf? SRufjlanb fid> entfcbliejjt, jut einfachen 
©olfttäbrung übetjugebeu , beten ©infübrung ja aud) in Deurfcblanb 
neuetbings lebhaft befürmortet mirb, mürbe bagegen bie SBabl eines neuen 
(KünjfugeS um fo meniger $u einem SRed;tfertigung6grunb ber Devalvation 
merben fönnen, als grabe bet jeßige (Rubel* unb ber »ermutblicb bann 
ju mäbleube granfenjug bis auf eine febr uubebeutenbe Differcnj im ©er» 
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bältnifj Bon 1: 4 bereit« übereinftimmeu. SBie bem jtbocb fei, gegen« 
wärtig fann »du einer irgenb ftärferen tJeoaloation ohne oölltgt 
Bteibgebung beb SRecbteftaubpunftb nicht bie ‘ Hebe fein, SBenn felbfi neue 
polittfche ober finanzielle ftrifen ben ruffifcben gut* wie im Sommer 1866 
roieber flar! berabbtücfcn feilten, fo batf man auch beim gefb&alten 
am '43rincip ber SDeoaloation buch nicht ebne bie graten SWeditboerle^ungen 
unb Störungen ber Bolföwirtbfchaft einen folcbcn oorübergebtnb niebrigeren 
ßurßwcttb beb ffjapiergelb« 1er fKeoaloation gu ©tunb legen, liefet 
ßinwanb wäre noeb ganz fpecicü gegen ben 2>eDalBationöBorf<blag ©olb» 
uiaun’b ju erbeben gewefen, wonach in ©emä&beit bet Ätiegbcurfe im 
Sommer 1866 bie ßrebitbiüete bi« auf jwei drittel ibreb Jiennwertbb 
batten berabgewtirbigt werben folleu. *) gb oerbleibt fomit bab fRefultat, 
bajj ber finanzielle Gewinn bei einer SDepaloation in ber gegenwärtigen 
Sage ber rufjiftben ifiopiergelbwirtbfcbaft im Btrbältnifj ju ben gefammten 
Opfern, wclcbe bie $erfte(Lung ber Valuta unoermeibiieb erbeifebt, bo<b nur 
uutergeorbnet fein würbe. liefet Umfianb fpriebt aber nur um fo mebt 
bafür, um ciueb folgen flcineu ©ewinn« halber nicht bie fcblimmen lion» 
fegnenjen ber £>ecaloatiou ober weuigflenö jeber etwa ein paar ftub« 
gleidiuugbproceute übetftcigenben £eoaloatiou in ben Häuf ju nehmen. 
£>ie finanzielle Seite ber Baluiaftage geftaltet (ich jebotb nach bera 
©efagten bei ber tjlboption beb einen ober beb anbeten ber erwähnten 
glätte nicht febt oerfthiebeu. 2)aö golgenbe mobificirt fleh baber auch nur 
wenig, wenn man ben auberen SBeg oorjieben feilte. 

Bei ber Unterfuchung ber iKobalitäten unb Bebingungen bet fcerftellung 
bet Baluta wirb mau in ber Balutafrage in erfler Sinie eint finanzielle 
ober, beflimmter bezeichnet, eine grage ber gitianz* unb ©elb» unb 
ßrebittecbuif erblicfen muffen. J)ab uneinlöbbare B«biergelb mit 
ßwangbeurb ift in fRu§lanb wie in ber {Regel eine Staatöfchulb, unb 
Zwar eine StaaWftbulb in einer befonber« bebenflichen gorm, bet* 
»orgegangen aub einem fiarftn „acuten" deficit. ®iefe Sluffaffung 
giebt febon gingerzeige für bie zur §erfteflung ber BaTuta zu trgreifenbeu 
ginauzmafjregeln an bie $aub. f'a« Uebel ift aus einet falfchen unb 
fcbäbtichen gorm ber Jeficilbebeefung berporgegangen. STiefe gorm mu§ 
alfo Bor SlQeni geänbert werben. Btit {Recht bat man z®ar neuerbiug« 



*) 6. b. ruff. ^apiecgelb. fe. 180 ff., 188. 
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ptindpiell für befiimmte gälle bi« 9?ebecfung beb ©taatbbebarfb aud burdi 
©taatbfdulben »cm ©tanbpunfte ber finanjwiffenfdflftlide» Ütjeorie unb 
btt tafioneQeti ginanjprajib »ertgeibigt. Unter gewiffen Umßänben bar* 
aud im gatle eine« acuten, butd) einen Stieg betnirfteu £eficitb fef>r wo&l 
eine ©taatbfdulb aufgenommen werben anflatt neuer ober erböbeter «Steuern. 
Sber wenn aud) bie ©taatbfdnlb geretfctfertigt fein feilte, bie mittelft beb 
untinlßbbaten fpapiergelbb „auf bie Umlaufmittel beb fanbeb gelegte 
©taatbfdulb" fann nidt gebilligt werben. $araub folgt nun }wat nidt, 
bafj biefe fPapiergtlbfdulb »oüflänbig mtb gar fe^r fdnefl getilgt werben 
muffe, getilgt burd reelle ©teuerüberfdüfft in normalen 3«iten, bie einige 
rationelle ®rt ber ©dulbentilgung. ffiobl aber folgt bataub , ba§ 
bie fßapiergelbfdulb conoertirt, in eine aubte, jwedmäfiigere gorni 
ber ©taatbfdulben umgewanbelt werben muff. aib ginaujftage ifl bie 
grage ber SPefeitiguttg bet fßapiergelbwirtbfd'nft alfo eine grage ber 
©taatbfdulbenconperfion, nidjt ber neuen ©taatbfduilbenaufnabme. 
SDiefe Igatfade muß man fid' beutlid »ergegeumärtigen , um nicht »er 
ben ©droierigfeiten ber ^etfieüung ber Valuta jurütfjufdrecfeu. 

greilid bnnbelt eb fid unter allen Umfiänben batum , fogenannte 
anlegen, funbiite »er jinblidie ©djulben, in bebeutenbei $öbe nod 
aufjunebmen, aub beten Erträge bab fßapiergtlb einge^ogen ober gebeeft 
wirb, aber biefe anleben eibegen an flcb nicht ben (Japitalbetrag ber 
©dulb, unb ihre 3tnfen greßentbeilb nur febeinbar ben SBetrag bet laufenben 
Sofien ber ©taatbfdulb, beb 3* n ^ f *f or ^ ern *ff eö » benn bie oiclen aub* 
gaben, weide bie fpapiergelbroirtbfdaft und ben ginan;en beb Staat« 
»crurfadt (er^ß^cte greife, agto für fKetagjablungen u. f. »., — anber* 
feitb »ermiuberte ©teuererträgt j. 93. ber in golge ber 93ertbeucrung 
weniger ergiebigen 93erbtaudbfleuern, 3öüe) fallen bafür fort. 5Kau mag 
bie aufnabme folder anleben beflageubwertb finben, aber mau barf nidt 
ber #erfleüuug btt 93aluta, fonbern nur bet einftigen Urfade ber maffen« 
haften ipapiergelbaubgabe bie ©dulb batatt beimejfen. ST ab |lnb feine« 
93eweifeb bebütftige SSagtbeiten, weide man fid fafl fdeut, nod befonberb 
aubjufpreden. aber ber aügenieinflen ßrfab»»ng nad »erflögt man bod' 
im publicum unb felbfi in ben Steifen ber giuaujpoiitifer gegen biefe 
©äße fletb wieber, wenn fdmierige Operationen jum 3>®ed ber $erflctlung 
ber 93afuta in aubfldt genommen werben. (Sb geigt beim, bie Opfer 
ffnb ju groß, bie attleibeu nidt ju befdaffeu, bie ©ummen ju b»d* 
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»übrenb man batan benfen fällte, baß bie ©rö§e ber Opfer, bie #öbe 
ber Summen — innerhalb getoiffer ©renjen — gar nicht mcbr in grage 
fommen, »eil man e« in btefer Sejiebung mit »ollenbeten Sb®tfacben 
ju tfjun bat: ber Umfang ber notbmenbtgeu ginan geperationen 
bängt in ber fcauptfacbe »on früberen politifcben ßreigniffen 
ab, an benen nicht« mehr tu änbetn i fl. {Riebt ba« „Ob?" unb 
ba« „2Bie siel?", fpnbern nur ba« „Sßie?" unb ba« „ffiann" ifl noch 
ju erörtern , wenn mau etnfilicbe Teilung beb Uebelb beabfiebtigt. 3 n 
SRufjlanb t»itb ber Umfang ber für bie fterfleflung ber Valuta erfotber» 
lieben Operationen in erfler Sinie pon beu Soften beb Srtmftieg« befiimmt, 
welche gröfjtentbeil« mit ©apiergelb bejiritten worbe» jtnb unb beute noeb 
fall gauj unliquibirt in ber ipapiergelbmaffe fteefen. 

3a, befonbete ©erbaltniffe, wiebetum febon »oüenbete Sbatfacben, 
erhöben grabe in {Rufjlanb ben Umfang ber nötbigen ginantoperationen 
nod) erbeblieb. heftete unb neuere gebier ber ginanperwaltuug babeu 
eine ginantlage unb inbbeionbere einen 3»iflanb beb Staatbfcbulbenwefen« 
gefebaffen, beren Regelung ein integrirenber Seftanbtbeil ber QJtajjregeln 
gur ^erfledung ber SBaluta fein muf) , wenn nicht bie Orbnung beb 
©elbwefen« wiebenmt iebeitern foD. Oefjbalb muft man non »orneberein 
auf bie {Regelung biefer anberweiten 2Ri§ftänbe mit Sebaebt nebmen nub 
mancfceb Detail ber für bie ftetfieflung ber Sßaluta unternommenen ginant* 
Operationen bemgemäfj einriebten. 

Oie Aufgabe ber $erflcllung ber ©aluta erweitert fld) nimlieb in 
fRufjtanb notbmenbig p berjeuigen einer allgemeinen {Regelung ber 
febwebenben Sebulb. Oi e ßrebitbittete bilben nur einen, freilich ben 
li'icbtigflen fßoflen biefer febwebenben Sebulb , taneben fieben anbre , bie 
Oepofiten ber {Reieböbant unb bie Serien, »on bioerien fleineteit 
©oficu abgefebeu. Oie Orbnung be« Oepofitenwefen« ber früheren Santen 
mar aüetbiug« ber $auptjweef ber Saufreform bet 3»>bte 1859 unb 1860. 
Siele« ifl beffet geiootbcii, aber befriebigenb ifl ber 3nftaub be« Oepoftten» 
wefen« auch gegenwärtig noeb nicht. 3« ben Seiten ober {Reicb«febaj}* 
febeineu ifl ferner in golge ber übermäßigen ©ermebtuug betfelben in beu 
lebten pb» 3 J bi*n ein neuer febr bebenflicbet fßcßen ber febwebenben 
Sebulb binpgewaebfen, ber grabe neuetbing«, wie wir früher laben, öftere 
©erlegeubeitcn bereitet bat. ga§t man bie febmebenbe Sebulb al« ein 
©anje« auf, al« welche« jle in einiger #injtebt erfcbeitit, fo jtnb bureb bi« 
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ÜBermebrung bei Serien bi« $u einem gewiffen ®rabe bie ©ctminberung 
unb gonfolibation ber 5>epo|iten unb bie Heine ©njiebung ber dtcbifc 
biDete wieber wett gemalt: was bie eine £>anb ein$og , gab bic anbeie 
wieber aud. Um bie töücfzablung ber Sepoflten leifleu zu fönnen, erfolgte 
gelegentlich eine neue ©crmebrung ber (Siebitbillete. I'ie Slufnabme ber 
f|3rdmienanleiben , burd) rcelcbe zum Xbttl bie Sage ber SReichSbanf con« 
folibirt »erben foüte, »urbe ebenfalls butch neue ßmifftonen Pon Rapier« 
gelb unterflögt, ermöglicht. IbeilS für bie laufeuben ©ebürfniffe ber 
ginanjperwaltung, tbeilö für unoorbergefebene llnforbetungen an ben [Reichs* 
fchag »urben bie Serien immer flärfcr oermebtt unb alb fle in gtögeter 
2Ra|fe in bie öffentlichen Staffen gurücfftröuitcii , bic DieicbSbanf größeren 
fRücfforberungen ber £epojiten unterlag unb gleichzeitig ben permebtten 
©ebürfniffen beS #anbe!S burch jlärfere ©orfcbüffe uuterfiügeub entgegen* 
fommen foüte, muffte man, »ie wir (rüber gezeigt buben, wieber feinen 
anberen ‘llnöweg ul« abermalige ©ermebtutig ber ßrebitbiücte „gegen Rilltet» 
legung pon Sebagfcheiuen“ : bic eine Slategorie fchwebenber Schulben biente 
ber anberen ;ut „©arantie" ! @S ifl als wenn eine 3ettelbanf ©anfnoten 
gegen Reifung mit ben Pon ibr felbfl auSgcftcQten Sßechfeln auöqäbe! 
(©gl. bie früheren unb noch ben jüngßen ©erlebt beS ginanjininifterS übet 
bie Srebitanflalteii Pom 29. gebruat 18t38 , Journal de St. Pötersbourg 
oom 3. (15.) SRätj 1868.) 

ras SBefcn ber legtjäbrigcn Operatiotlen mit ber fcbmebenben Schulb 
lägt ftd; alfo einfach babin bezeichnen, bag man bie brei ftauptformen 
biefer Schulb in SRuglanb piinciploS bie eine in bie anbere 
conpertirte, STepofiten in ßrebitbiQcte, Serien in ßrebitbiüete, mitunter 
auch einmal umgefebrt. 9lber bie fchlechtefle biefer brei gotmtn, bie 

ßrebitbiüete, unb nach ibr bie näcbfifcbiccbtefle, bic Serien, gewannen bie 
Uebetbanb. 9lberbingS perminberte [ich bie gefamuite fchwebenbe Schulb 
burch bie ßoufolibation eines beträchtlichen IbeilS ber £epofllen oermittelfl 
ber 5 unb 4 % SRei<h$banfbillete u. f. w. unb burd; reeüe iRüef-ablung 
pon $epofiteu etwas, aber zum grogen Ibeil traten an Steüe beSjenigeu 
©etragS ber fchwebeuben Schulb, welcher ehemals aus S'epoflten beftanben 
hatte, grögete üRaffen Serien unb ßrebitbiOete. So bat (ich bie febwebenbe 
Schulb qualitativ noch mehr perfchlechtert, als fie jicb quantttatip — ohnehin 
wenig genug — gebeffert b«t. ©8 ifl flar, bag man auf biefe SSeife nicht 
ju eiuer Dehnung beS StaatSfchulbenwefenS unb ber ©aluta fommt. 
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9?id>t fomobl ober bod> unbebingt nicht allein in bem ©or* 
bau benfein einer bebeutenben ©taatöfdnilb, al«oietmebrober 
bod) ebenfofebr in bem oerbaltnißmäßigen Uebetgemiebt ber 
ftbmtbenben über btt funbutt Scbulb unb in btt außerorbent* 
lid) bebenflid)en©efebaffenbeitbitferf<hmebenben©cbHlb liegt 
in ©Urlaub, mit manthfacb in anbeitn Säubern (Dejierrtid), 
•SRotbametifa , aud) granfreitb) bafi Utbel. Untmeber muß man 
burä) Steuerüberfebüffe, alfo butd) tint tu bitfem 3®«^ burcbgtfübrte 
©teuerregulirung, ober burtb ©eräußerung oon ©taatbeigeutbum bit 
Scbulb reell tilgen, ober aber uubebingt, trenn bie# nicht bureb» 
fübrbar triebtint, mit e« oft auch gar nicht bitrcban# notbmenbig ift , bit 
febmtbenbe ©djulb confolibirtn, jlc in eine funbittt ©djulb 
rer man be In. Heine# tum beiben bat man mit gehöriger (Energie in 
©ußlanb unternommen, fonbern fiatt bejftn iunttbalb ber fcbmtbenbeu 
©ebulb felbfi (Sonoerfloneu beroerffiedigt! 3 n mancher #inficbt if} bie« 
ba« ©chledtfie, ma# man tbun fonute, fcblecbter, als menu man gar niebt# 
getban hätte, beim biefe« Cjperimtntireu bat (Selb genug gefoflet unb 
bod) nur btn fcblimmeten gormen ber fchmebenben ©d)ulb, mit gejagt, 
ba# Uebergemicbt oerfdjafft. SBodte man jefjt mitberum nur bit ©et« 
bäitniffe ber (Srebitbldete orbntn, ohne Utücfficb* auf ba« S'epofltenroeftn 
unb in#befonbete auf ba# „»erlaubte fpapietgelb", bit Strien, fo barf 
man barauf gefaßt fein, baß bit fHücfroirfuug bitfer übrigen £b*H< ber 
febmebenben Schulb auf ba« fPapietgelbrotftn bie bauttnbt Orbnung bitfe« 
lederen befiänbig flöten, oermutblid? etiifllicb gefäbrben mirb. greilid) 
mirb bie Aufgabe btt f>erfleduug ber ©aluta auf bitft Seife noch größer 
unb beßbalb fchmierigtt. Schrecft man au« biefem ©runbe oor ibt jurücf, 
fo muß man fich mitberum baran trinnetn, baß e# auch in ©etrtff bet 
übrigen fchmebtnbtn Schulben nur gilt, einmal oorbaubene Uebtl $u 
oetbeffern. Unreif} fich bagtgen mirflich bie Aufgabe megen be« notb* 
mtnbigtn Umfang# bei $u bemetffieOigenben ginanjoperationen ju febmierig, 
fo fodte man bann auch ade {(einen Sjperimente oon ber Art berjenigen 
oon 1862 unb 1863 untertaffen, mtil bamit hoch nur «folgte« ©elb 
meggemorfen mirb. ©lau muß al«bann lieber offen bie £ inge geben laffen, 
mie fit moOtn, meun barau« auch eine immer größere ©evfcblimmerung be# 
Uebel# b^tPorgeben mirb. Aber immer beffet gar nicht«, al# etma##a(be« 
tbun mie bi«ber. Utma# Drbentliche« ober — nicht«, ein brittt# fodtt 
gat nicht in grage fommeu. 
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2) Uttei Die 3 f iiß tn >äßbeit opii (Maßregeln jur 
frerßellung bet Valuta gegenüber ber politifcßen, finanziellen 
u ii b »irtbfcbaf Hießen Sage MußlanbS. 

SBenn wir nach nuferen eingebenben früheren ö'rßrtermiflen hier jeßt 
btt ft tafle , ob bie Valuta in Mußlaub überhaupt unb balbmöglicbß btt' 
geßeQt werben fpfl, als befaßt annebnitn bütfen, fo erbeben ßd' bodb einige 
anbete febr praftiübe gragen, ob man gegen »artig mit 9luößd)t auf 
gtfolg bie ^Regelung ber Baiufa in ‘Angriff nehmen fatut ober ber Um» 
ßänbe baibet bit nunmehr iritber feit fünf Jahren befolgte ffjolitif beS 
StiüßanbS unb beS ©oßenlaffenS notßgebrungcn in biefer wichtigen 91n» 
gelegenbeit iiccb länger befolgen fotl. 3' re if f l über bie Jbunlichfeit einer 
balbigen praftifcßen Befdtäffiguug mit ber Balutafrage fönnten nach bret 
Seiten bin entfieben. ßinrnal erfdjeint pieflcicht bie politifcbe Sage 
berartig, baß jeher Ber flieh cur Orbnung beS zerrütteten öfelbweienS gegen» 
»artig als unzeitgemäß bezeichnet »erben muß. ©obatin föitnte ber 
3ufianb ber ginanjen, baS zwar nocb mäßige aber permanente 
SDcficit unb bie innere wirtbich aftlicße Ärifi« gegenwärtig bie un* 
permeiblithen größeren ginanzopetatioucn iür ben genannten 3wed unrätblieh 
erftheinen laffen, nnb entlieh fommt bie Sage ber (fjelbmärfte unb bie 
(DJöglicbfcit in Betrad't, größere Summen baaren SMetallgelbö 
aus bem MuSlanbe in bie rufßfdte BolfSwirtßfchaft zur 'Ausfüllung ber 
entleerten ßauäle beb BerfebrS herein z u jießen. üinige orientirenbe 
Bemerfungen über bie etfte biefer btci Borftagtn müffeit hier genügen, 
gacbwifjenfd'aftlicb wichtiger fiub bie beiten anberen , welche baßer etwa« 
näher betraditet »erben foOen, inSbefonbere bie leßte. 

J'ie innere politifcße Sage Mußlunbs, fo manche Schwierigfeiten ße 
in golge ber turcß bie Aufhebung bei Stibeigeufchaft eutftanbenen (ifäßrung 
unb angeßebts ber noch nid’t befrietigt erlcbigten poluifcßen grage bitten 
mag, ruft hoch einß»eiltn nicht bie Beiürebtuug irgenb erheblicher Störungen 
ber öffentlichen Muße ßetpor. SJeßbalß ßeßt auch »obl feine befonbere 
©eanfpvuchuHfl ber giuanjen für bi« Bewältigung innerer Unruhen iür bie 
nächße 3<it in 'Jluößd!t. ^cr teßte polnifd e Aufßanb ootn 3aßre 1863 
bat aUerbtngS gegeigt, »eiche ßnaiijiellen Berlegenßciteu aus (eichen inneren 
Bewegungen eiitßeben töunen. J’er bautaüge Berfucß jur Otbuung beS 
@elb»e'enS iß, wie wir gefeben haben, bmeh jenen iJlufßanb febr uuliebfam 
gefteujt worben, wenn auch baran bureßauö nicht allein gefeßeitert. Gefahr 
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btobenb fann eine fcldje Sewegnng alle freilich für bic Durchführung 
größerer ginaupperationen werben. 3 1! Mfe« fln& ^' c l>olntfdS>cu fjlro* 
»iujen fRußlanbö Durch ben lebten Aufßaub unb feine fRacbwebeu liocb rief 
p febr gefchwäd't, um »on fReuem SBefürcbtungen p erregen. Db«e einen 
Anßoß »on außen iß baßer fcbwerlicb fobalb etwas Don biefet Seite für 
bie innere fRube SRußlatibö p befürtbtcn unb je mebt 3 C > ( »erftreicht, 
beßo mehr gelingt Dorp »ieüeictt eine gemiffe SSerußigung bet ©emütßcr. 
©n Anßoß »on außen gebort freilich in ber gegenwärtigen Sage tturopa’S 
nicht p ben Unmögltcßfeiten. ©leidtwobl bot fRußlanb $>anb in #anb 
mit Preußen bem gefchwächten Deßetreich gegenüber , »on welchem allein 
ein folcßer Anßoß mit ©folg ausgeben fönnte — benn gtanfreich allein 
fönnte ibn obne DeßerreidS actipe SBetbeiligung an einem ftriege wiber 
IRufjlanb unb Preußen fcßwerltcb geben — wegen ipolenS faum etwa« 
©rnßficheö p befürchten. allem Anfcßein nach geben aber fßreußen unb 
IRußlanb in manchen großen politifcben gragen (£uropa’$ gegenwärtig 
pfammen unb »ctlcnDö würbe bies weuigßenS jeßt in ber polnifdjen gtage 
ber gall fein, wenn biefe »on irgenb einer ©eite ber p llerrotcflungen 
aubgebeutet werben follte. 

$}iel fragiler fann eS erfebciuen , ob bie allgemeine »olitifibe 
Sage ©uropa’ö unb bemgentäß bie äußere »olitifcbe l'age fRußlanbe, 
foweit biefe leßtere »on jener mitbebiugt wirb unb biefelbe bei einem etwaigen 
actioen Slorgeben SRußlanbs felbß uiitbebuigt, nicht »iel p fritifcß ßnb, 
um gegenwärtig einßlicß an bie Söfung einer jo fcbwierigen ‘Aufgabe wie 
bie &erßeUung bet rufßjcben Valuta p beufen. £ ice mag pm Ibeil 
pgegebeu werben, wenn IRußlanb beabfiebtigt, in ber orieniali|cbeu grage 
balb auf eigene $anb aggrefß» »orpgeßen. Cftiu folget Dffenßofrieg 
würbe fo bebeutenbe ÜRittel erbeifeben unb »ermutblicb folcpe Dimeußonen 
aunebmen, baß gewiß jebe etwa eingeleitete tüerbefferung Des ©elbmefenS 
meßt nur wieber ptßörf, fonbein bie ‘Halma überhaupt Durch bie wohl 
ßcber »on Steuern »orgenommene fflapiergeltoermeßrung für ben Jtrieg not» 
»iel tiefet jerrüttet werben würbe. Demi Darüber fann man fiep feiner 
Xäujcbung bingebeu, baß IRußlanb für ttriegSp'ecfe feine auswärtigen 
Anleihen p ©taube befäme, innere freiwillige Anleihen in größerem 
betrage, pnial naebbem man burep ßie beiben fßrätnienaultißtu beu 
(SöPitalmartt febou erjepöpit bat, ebenfalls nicht ober Dod? nicht rafch genug 
gelängen uub große ©teuererböbuugeu unb neue ©feuern ober wie jofebe 
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repartirte 3 wail fl^ n W<n feer großen Untoflfommenbeit be« ©bftem« 
ber birecten ©teuern unb ben ßigentbümliebfeiten brr rufflfc^en inbirrctcn 
©teuern bir ungeheuren, fofort notgwenbigen ©elbmitlel für einen grölen 
Atieg nidjt tu liefern oermflcfcten. SBie im Arimfriege mürbe bie Rapier« 
gelbpteffe in ©ewegung gefegt metbtn — eine fo bebauetlidje 91u«fld)t, 
bag aud) ibtetwegen bie tufflfcbe (Regierung geioi| nid)t leid)lflnnig igrerfeit« 
im Oriente interteniren wirb, wie fle ja aud) wiebetgolt ihre frteblteben 
'-Hbficbten auSgtfprocben unb boeumeutitt (>at. IRuffifdje ßöiung ber orien« 
talifcben grage unb gleitbjeitig ber ©alutafrage ftnb aderbing« unneteinbare 
JDinge. ©on anbrer ©eite wirb aber ein balbiger Huäbtud) einer oritn* 
talifdjen Ärtfi« bcth nicht fo ieitbt bertotgerufen werben. 3ebenfad« fiedt 
tfcb and) in finanjieder fmificbt bie ©acblage für fRu|lanb anber« unb 
jwar günftiger, wenn e« foltben 9lu«brnd> abwartet unb bann niel eher 
für eine Söfuitg biefer febwietigfien politifcben grage ßuropa« ©unbe«< 
genoffen auf feiner ©eite b a ^ en n>itb. £enn eb fann bann bib babin 
etwab jur ©tfferuug feiner ginanjen tbun unb auswärtige ©elbmävfte 
werben ibm eher offen ftegen. 

Sieben bet orientalifdjen mücfcte für *Jtu|ianb bie ößerreid)ifd)>ungarifd)e 
grage am leidtteflen ju gtügeren |>oittifd>en ©ermicflungen unb bauiit tu 
fjarltn Hufotberungen an bie ginanjen führen. ^nfccffeu [egte bieb bc<b wobt 
uoruu«, bag ein frau;3fifcb>beutf(ber Sonflict 2Befieurcpa in giammen fegte 
unb Oeflerreid), nodenb« Ungarn ben SBabnmig beginge, bei biefer ©efegcn» 
beit „üReoanche für Aöniggtäg" nehmen tu woOen, unb lieb mit graufreid) 
gegen Oentfdjlanb afliirte. ©ei bet ©efabt eine« ©iegtb biefer Miirten 
für (Ruglanb fegon wegen ber unausbleiblichen SRücfwirfung auf ©ölen unb 
ben Orient würbe bie aetiot ©arteinubme für ©reugeu gegen Oeftcrreid), 
non allen anberen ©rünbtn , welche bab 3uf a »itnengtben »on $!euticblanb 
unb JRuglanb gegenwärtig im beiberfeitigen 3>ifereffe retbtfertigen , wobl 
unausbleiblich fein unb bann wäre natürlich wieberum bie ©alutafrage 
nid)t mit erfolg in Angriff gu nehmen, ^nbefjen finb bier jwei ©e* 
bingungen aujgefledt, ton benen trog mandjet eutgegengefegtet Bnjeidjen 
ficb mit ©icberbeit nidjt einmal bie erfle , ber balbigt 9ht«brud) eine« 
Arieg« jroifeben bem neugeflalteten £eutfcblanb unb granfreid), unb nodenb« 
nur febr unwabrfdjeinlid) bie zweite, bie Offenfioadianj Defterreieb»Ungarn« 
mit granfteieg erfüden wirb, eine ttdianj, welche namentlid) für Ungarn 
wogl ein Attentat auf feint 3ufunft wäre. ©leibt Oefittreicg neutral, 
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wenn oh* niefleicht nicht künftig geftiinmt für fpteugen, fo fäDt bocb für 
Ic^fereS toer ©runb weg, ritte ©etheiliguug fRuganb« am Stiege felbft tu 
»ünfchen unb füt biefe« »ieber, eine folche in feinem eigenßen 3 nt ' reffe 
jn finben. So fdaeint im« bod> aud) bie auswärtige fßolitif nur mit 
geringer 2 öabtjcbeinlid>feit Muglaitb bemnächfi in Kriege unb bamit in 
neue ginan$notg nerwicfeln ju muffen, fobalb man nicht felbfi im Orient 
ben ©ranb cntgünben triü. 

3mmethin if} bie Sage Europa’« ja fo gefpannt, bag um ihretwillen 
ein »eiteret Auffchub etwaiger SKagregeln für bie Orbnung De« ©elbwefeu« 
fegr wog! gerätsen erföchten fönnte , »enn nicht jwei wichtige ©rünbe 
bennoch gegen eine längere ©ertögcruttg fptäcben. Einmal ift gar nicht 
abjufehen, bag halb eint erhebliche ©efferung in biefer Sage eintritt, fobann 
fleigern ffö mit jebem »eiteren 3°h r e be« Auffchub« bie uacbtbciligen 
SBirfnngen bet fpapiergelbwirtbföaft , »irb bie Teilung fthwietigct unb 
leibet bet öffentliche Erebif SRuglanb« unb ber ©rinatcrebit feinet Staat«» 
ungehörigen immer mehr. Degbalb föeint es un« geboten ju fein, fiep 
butd) bie aflerbing« nergrßgerten Scbwierigfeiten, weldie bie gegenwärtige 
politiföe Sage Europa’« ber Sßfung ber ©alutafrage entgegenfbeOt, bennctb 
nicht jurüdfebreefeu 511 taffen , jumal grabe biefe Sage nach anbrer Seite, 
nämlich wegen ihre« Einfluffe« auf bie ©elbmärfte für größere tufftföe 
ginanjoperationen , welche füt ein probuctine« griebenSwerf unter» 
nommen worben, nicht fo ungünftig ifi (f. u. 9?r. 3). 

3n ben »Debatten über bie ©alutafrage in Defietteieb fpielte namentlich 
jur 3**1 b«« Erlaffe« ber ©lenerfeben ©anfacte non 1862 tin ©unft eine 
betnottagenbe IRofle, nämlich bie ©tjitbung jwifchen btm Deficit im 
Staatshaushalte unb ber ©aluta. E« erhoben fid) einige Stimmen, 
welche bie ©ehauptung oerfeebten, bag „bie ©alutafrage fid) non 
ber allgemeinen grage ber ginanjen unb bc« Staat«crebit« 
nicht trennen nnb in«befonbre jenegrage fid) nicht löfen taffe, 
benot ba« Deficit im Staat«bau«balte befinitin befeitigt fei." 
SRanchetlei plaufible ©rünbe würben für biefe Anficbt angeführt. Die 
legte Urfache ber ©apiergelbmtrtbföaft fei ba« gefißtte ®leid)ge»id)t 
gwifchen Staatseinnahmen nnb «Ausgaben, nur turd) Sefeitigung ber 
Urfache fönne bie Sßirfnng befeitigt werben, ©coor ba« Deficit ner* 
febmunben , fei feine ©ürgföaft gegeben, bag bie für ©alutaopcrationen 
flüiftg gemachten drittel wirflid) ihrem 3 ®*<f c gemäg nerweubet, noch bag 
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nidt immer tton 9?euem bie $ülfe bet fßapiergelbpreffe in 9lnfprtid ge* 
nommen mürbe, u. bgl. m. ©iderlid liegt in feldem MSfoniiement ein 
bead'ten?mertbe? SPebenfen, tunial in einem Staate mie Dcfterteid, bcgen 
Dcpcit feit Jahren fr auftererbentlid bocb mar unb ig. 3nbeffen felbg 
in Oefterreid? fonnten biete Argumente nidt ben Httpfdlag geben, ued 
meniger bürfen fic e? tu $Ru§(anb. 

2 lÜerbing? entipratig in beiben ßänbetn, mie aud anberbmo, bie 
‘Jiapiergclbiiotb einem Wi&oerbäl'nifj tmifden ©taat?einnabmen unb 2lu?» 
gaben, aber einem foldett Wifdetbälltiig, melde? mau acute? Deficit 
nennen fann: al? plßfclidgrofje @ jttaau?gaben notbmenbig mürben, 
gab man 311 bereu Decfnr.g Ißapiergelb in Waffe au?, gür dronifde 
Deficite, b. b. für ein 3<ibre fang anbauernbe» Wi&t>erbültni§ gwifdren 
ben gemSbnlideu ©taat?cinuabmen unb 9tu?gaben , trifft ba? Argument 
nidt tu. biefem Deficit uub ber ißapiergelbnotb befielt aller* 

bing? aud' eine SBedfelmirfung. Da? poQPäubige ©leidgemidt im Staat?* 
batt?ba(le mirb ebne 3 n'eiftl ben ©taat?crebit beben unb baburd bie für 
bie $erficQung ber Valuta erferberliden ginanjeperatienen erleichtern mie 
aud fdon porber ben Gturö be? fffapiergelb? beffern. Aber umgefebrt 
„bietet and bie 9?efeitigung ber fßapicrgelbcntit>ertbung eine? bet aüerbefien 
Wittel, ba? dtenifdc Deficit ioStumcrben." Denn mandetlei Staat?* 
aufigaben, uamentlid biejenigen , melde rem ©tanbe be? Wetaüagio’? 
unmittelbarer abbängen, alfe aOe aubmärtigeu unb aitbere WetaOtablitngen, 
bie ?l umgaben für aüe im Ißreife unter bem ©ingufj be? Agio’? rafder 
peigenbeu Artifel u. f. m., oerringetn gd albbaun fofort, mogegen bie 
Pen ber fpapiergelbmirtbfdaft benadtbeiligten ©innabmen ( 3 . 3 ®Ü f ) 

fteigen. gerner mirb ber ©taat?* unb *J 3 rit>atcrebit mobt burd feine aubere 
ttngüngige Ibatfade fo fdiimrn beeinflußt al? eben butd bie ‘Jfapiergelb* 
mirtbfdaft. Seßtere fieigert bie 9lffecurantpramie im 3 ' 11 ? fo über bie 
Wagen unb oertbeuert bierburd afle (Jrebitoperatloncn aiifjerorbentlid. 
Die ermatten 3 be? Valuta übel? ooflenb? mirft in progrefgoer 
©teigerung freb?artig tunt SSuin ber ginattteti unb ber 93olf?mirtbfd>tfl. 
3abrelange bebeutenbe dtcttifde unb oftmalige acute Depcite, menn ge 
nur geböttg butd bie normale ©ettujiting be? ©taat?crebit? in ber gorm 
funbirter 'Jlnlebeu gebedt merben, baben uidt biefett nadtbeiligen ©tnflufl 
mie bie entmertbetc fdmanfenbe Valuta. Watt fann , mie ba? ä?eifpiel 
grantteid? lebvt, „immer nod weit beffer mib leidter mit großen Deficit?, 
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al« unter ©alutaoerbältniffen , wie bie ößerreichifchen , tufßfchen tu (. m„ 
fortroirt^fd^afteu." 

güf bie praftifche Seite ber grage iß eS enblicß audb wichtig, baß einem 
größeren chrcnifcben deficit meinen« tiefere, fcbweter alSbalb tu befeitigenhe 
Utfachen $u ffirunbe liegen alb ber ©apiergelbwirthfchaft. J>ort banbelt 
f« flcb in ber fRegel um bie gar nicht immer rafch mögliche Durchführung 
eine« großen UmgeßaltungSproceffe« im Staat«» unb ©olfSlcben, woburch 
bie 9lu«gabeu für länger erheblich gefieigert werben, unb um eine tief» 
greifenbe (Reform be« gefommten ©eßeuetungSwefen«. $iet, bei bet 
$erßellnng ber Valuta bagegen, fomrnt hoch nur bie enbgültige SRegulirung 
eine« ftüberen, in feinem Umfange abgefchloffeuen unb befanuten (acuten) 
I'efictt« in ©etracht: eben nicbt bie Decfuug einet neuen, noch im gort» 
gang begriffenen 9ln«gabe, fonbetn, wie fchon getagt, nur bie Umroaub« 
luttg einer mangelhaften Dccfungeform für frühere Ausgaben in eine anbere, 

3» IRußlanb iß ba« (aufenbe Deßcit jubem bisher noch nicht fo 
erheblich. Metbing« liegen nicht aüc 2ht«roeife über bie ginaitj» 
abfdjlüffe Bor, lvclcbe leßteren Bon ben feit 1662 regelmäßig oeröffent« 
lichten Soranfchlägen öfter« bebeutenb abweichen (öntien, unb in fRuß» 
(aub in ben lejjten »i’hl eher ju Uugunßeu als $u (Sunßeit be« 

©leichgcrcichtö im Staatshaushalte. 3 m 3 ll t> c * 1866, über trelche« jnleßt 
bie Schlußrechnungen publicirt toorben ßnb, mar ber 9lbfchluß fehr Biel 
fchlechter af« ber ©oranfchlag, inbem ba« Beraufchlagte „Deflcit" faß bteimal 
fo hoch ausfiel, 60^ o gegen 21,#* ÜWiü. fRbl., jum Heineren £heü »regen 
eine« 9lu«jaB« bet ben ©iunahmen (9,*# 9RiQ. iRbl.), großentheil« voegeu 
bebeutenb geßeigerter Ausgaben (f. ben amtlichen 9liiSroei« im Journal de 
SU Petersbourg B. 20. u. 21. ÜRäv$ 1868). 3^o*h iß biefe« 3«bt 1866 
wegen ber politifchen ©reigniffe unb be« nichtigen Stanb« ber 93aluta 
toobl al« anomal in ©etreff be« ©erb&ltniffe« be« ©ubget« jur Schluß« 
recbnung angufet>en. Daoon aber felbß abgefeben, fo iß ber ©egtijf 
„Dcßcit" im tuffifchen wie in anbten Staat«bau«baften (unb wie bisher 
auch in ber ginanjjroiffenfchaft) ein fo Bager, baß au« beut „fogenotinten" 
Deficit ber (Betrag be« „wirtlichen" Deficit« feine«weg« entnommen tnetben 
lanu. ©« iß hier nicht bet Ort, auf biefen nenvicfelten , nur einer nu«< 
iubrlicbeveu 9lu«ciuaubcrfeßuug cugänglicben ©uuft nähet einjugeßen. Deß» 
halb möge bie ©emerfung genügen, baß natürlich im prioatwirthicbaftlichen 
Sinne probuctioe Ausgaben , wie inbbcfonbere biejenigen für ©ifenbahn» 
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bauten , melde in IRufjlanb neuerbingS im ©ubflet ber außerotbentlid’en 
SluSgaben ßeben, unb felbß fine SRcibe »eiteret Ausgaben ißt fiebeub« 
ßaatSivirtbldaftlidc Kapitalanlagen (; B. SBegban , erfie KinridtungS« 
foßen neuer Drganifatiouen im ©ercieb ber Staatötbätigfeit) gor nid)t ;u 
benjenigen Ausgaben gereduet »erben föunen , aus bereu 3abtebbetrafl 
gegeußber ben Kinnabnteu bat) „deficit" refultirt. Umgefefjrt müffen aud 
bie Kinuabmen fßoßen Tür fßoßeu erfl einer genauen SRetjiftcit unterjegen 
»erben , um namentlid afle eine Kapitalmertboerminberung be« Staate« 
permögen« in ßd fdließenben auö^ujdciben, benot man ben Tür bie Be« 
reduung beS rvitfUcben SDeßcilS maßgebenbeu Betrag ber Ginnabmen ßnbet, 
£)a« gefdiebt in ben ginanjrednungen nicht febarf uub coniequeut genug, 
»e§balb beim bie üblidjeu Eingaben über baö deficit, auch bie rufßideu 
im ©ubget unb im ftbfdluß , niete gebier enthalten uub nur non unter« 
georbnetem SBertb flnb. Giue befonbre Bereduung, für »eldje unb aud 
baS ÜRaterial nidjt »cüßänbig genug norliegt, gebürt nijit ju untrer gegen« 
»ürtigen Aufgabe. 

©oniel ßebt jebenfaßs feß, baß bas laufeube, dronifde, rationell 
beredjnete £eßcit be« rufßfden Staatshaushalte« nidt fo bebeutenb iß, 
um nidt burd nur etwa« größere Sparfamleit, nament(id) im ÜRilitair« 
unb SWarineetat, unb butd; eine energifeber in Angriff $u nebmenbe (Reform 
inöbeionbete autb btr birecten Steuern, »obei mit ben Befreiungen nnb 
TPrinitegien ber ejimirten Stäube t,uf;uräumen »äre, leidt befeitigt »erben 
ju fönnen. Triefe Behauptung bleibt aufredjt, aud »enn nod) fernerhin 
bie im ©ang beßnbliden nielfadjen (Reformen auf allen ©ebieteu ber 
StaatStbätigfeit bauernb bie taufenbeu unb norübergebenb bie einmaligen 
Ausgaben erhöben foßten, »a« ja febr »abtf<beinlid> nnb aud) »ünfdenS« 
»ertb iß; ferner, »enn »otläußg burd) bie 3infen für bie Kapitalien bet 
nod im Bau beßnbliden ober nod) uid>t biulänglid) rentirenben Staats, 
eifenbabuen ober burd) bie 3»fdüffe für 3i»ägarautien an bie ^rioatbabnen 
utib burd bie ßoßen ber Konfclibation be« fßapietgelbS unb ber übrigen 
fd»ebenben Sdulben baS 3abte8erforbetnifj ber StaatSfdulb nod rafder 
uub ßärfer »adfen Tollte, als bie« in ben leßten fahren ber gaü ge»efen 
iß (1862 54,3 ÜRiO. (Rbl., 1868 76, 6 9RiO. (Rbl.). 2öenu bie rufßfde 
ginautoermaltung »ieberbolt Keine laufeube Sießcit« burd Gmifßon ooit 
(ReidSfdafcfdeinen (Serien) ober gar bie normalen Bebürfniffe für auS* 
»artige 3ablungen, b. l>. ootnebmltd für bie Berjinjung unb Jilguug ber 
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aub»5rtigen Anleihen, bar* bie Aufnahme neuer Anleihen (wie $. 39. aus« 
gefprotbener (Kaffen in bm gatle b et Streifen eitglifdxboßänb. Anleihe pcn 
6 üRiü. 3ßfb. ©t. pom 4. Kopember 1866) gebedt bat, fo iß bab freilich 
eine ganj unperantiportlitbe SBtnugung beb ©taatbcrebitb. $ier müßten 
burcbaufl neue orbentlidH, inöbtfonbre ©teuereinnabmeu eröffnet 
»erben. Sine ©efäbrbung beb ©elingenP ber für bie #trßtßung bet 
SJaluta einiuleitenbeu ginanjoperationen gebt aub bet gegenwärtigen Sage 
unb bem gehörten ©leid’gen'idft beb rufßfcben ©taatbbaubbaftb nur bann 
berpor, trenn man bieieb ©leicbgewidit nicht ernßlidjer berbeiiufübreit fucbt 
unb auf ber bebenflicben 39abn roeiterfcbrcitet, cbronifdje I'eßcite im »itf« 
ltd>en orbentlicben (Stat butcb ©cbulbenmacben »i beden, b. b* für befinitip 
confumirlt ©taatblcißungen bie ben 33oitbei( bapon jiebenben ©tnatb» 
ungehörigen nicht mit bem ganzen (Betrag ber äloßen im SBege ber 39t* 
fteuenaig tu belaßen, tiefer ominoit gebier iß aber ebne große Schmierig* 
feit tu permeiben. 2Da bie £>erßeßung ber Valuta , auch »enn um ibtet» 
mißen eine aflg.meine (Regelung unb guubirung ber febmebenbeu ©djulb 
porgenemmen wirb, felbß unter iBorauöftßung febr foßfpieliget ginanj» 
Operationen, b. b- olfo Por Aüem eine« boben 3in«fuße« für bie Anleihen, 
bie ©efammtauSgaben beb ©taatb nicht eben etbebiid} ßeigern, bie (Sin* 
nabmen eher erhöben toirb, fo reitb man tpiebetum anb bem 3»ßdnbe ber 
giuaujen feinen ©runb für bie Untertaffnng ober längere äierfdjiebung 
ber fraglichen (Kaßregeln entnehmen föunen. greilich iß auberfeitb aueb 
ftßeb gu tbun, baß biefe SKagtegeln möglicbß öfouomifd) unb jmedmäßig 
eingerichtet »erben.*) 

©pmptomc einer inneren »irtbfcbaf 1 1 i d> e tt Ärifib Kußlanbö 
ßnb in ben lebten 3abreu in bet Saubirirtbfcbaft mehrfach berporgetrelen. 
2Bir founteu früher geigen, baß bie (SrfdJoiiiungcn im auswärtigen £anbel, 
namentlich in ber SBaarenaubfubr ebenfaflb auf eine foldje fitiß« bin« 
beuten, (Kancberlei fßfabtnebmungen (aßen ben in perfd)icbeuen Ibeilen 
beb SReicbb bemetfbaren Stißßanb ober felbß fHüdgang btt rufßfcbeii 
Agrarprobuction in 9L*erbinbuug mit ber Aufhebung ber Seibeigeufchaft fegen. 



*) Uebet bie Sejiefjung jmiftfien SDeficit unb Söaluta unb bie oben erwähnte ßtage 
würbe 'liäberefl entmicfelt in meiner ©d)rift „®ie öfterreidiifcbe Valuta* %t). I, äbfd)n. I, 
6. 1 — 9 (SBien 1 862) ; über bie SDrbnung bei ©taatSbauabaUb unb bie ßrage oom 
®eficit in bet Sdirift „Dtbnung beä öfterreidiifdien ©taatstjausjfjalttt" Slbfdjn. I, S. 1 — 64 
(SBien 1863) unb im SIrtitel ,6taatefc!)ulbeii* im ©taatamörterbud) 33b. 10. 
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SMe f*le*te griite beb 3aftrt£ 1867 bat mie ben grifft« Jbeil beb 
übrigen (Suropa’b, fo au* benjenigen fRuftlanbb bann ^eitmeilig in befonbre 
«Rotb verfemt, ginnlanb nnb anbert Ibeile beb nörtli*en ‘Jiufjlanbb um fo 
mebr, meil mehrjährige f*Ie*te ernten (1* gefolgt fiub. Oiefe 33er* 
bältniffe er[*meren na* ber einen ©eite gtifjere ginaiij|operattonen $ur 
$erfMung ber ©aluta freili* etbebli*, weil bei bem SMangel an Sapttal 
bie unmittelbare ©etbeiligung beb 3nlanbb am 3ufianbefommen fol*er 
Operationen no* f*mä*er nnb bie alb Ueber.t an gb $u fl aub oon 
ber entmertbeten Rapier« $ur fefleit fDletallroäbrung ft*erli* 
ganj unoermeib(i*e, aub jenen Operationen beroorgebenbe 
neue Ärifib beb gefammten roirtbf*aftli*en Sebeub 9Ju§» 

lanbb podenbb erfi empfiubli* ju fpüreu feiu mirb. SDenn wie man au* 
immer petfabre, unter allen Umflänben ift bie fefte {DletaHmäbniug 
nur rcieber oermitteljl einer flatfen jeitmeiltgen ©erminberuug beb 
fßapiergelbumlaufb nnb beb bibponiblen ©elbcapitalb *u errei*en. 
fRotbmenbig um beb ßrfolgb Sizilien muf! baraub eine fürgeie ober 
längere (Srbflbung beb Seibjinfeb unb ein flarfer SDriuf auf bie öffentlichen 
gonbb unb bie SBaarenpteife b<r»orgeben. darunter leibet au* bie 
Snbujltie unb ber $anbe( neben ber ttanbroirtbf*aft, fo baff man im 

©oraub auf grofje SRotbföteie aub beu perf*iebenflen greifen ber ©e* 
oölferuug gefajjt fein mu&. Oieb bat fi* in gnglanb na* bem 3abre 
1849, neuerbingb mieber in Dejlertei*, befonberb 1864—66, bib $um 
‘Jlubbtu* beb ßriegeb, gezeigt. 3" Oefierrei* näberte man fi* bamalb 
mit raf*en ©*ritten in golge ber enbli* einmal confequenten J'ui*« 
fübrung ber ©anfacte »on 1862 ber $>erjleüung ber ©aluta. 3" fcem* 
felben ©lafje aber fieigerte fi* ber Orucf auf ben ©elbmaift unb auf 
bab gelammte ®ef*äftblebeu. £ab mar unpermciblt* uub muffte no* 
anbauetn unb junebmen, bib mit bem ©arijlanb uub ber befinitioen 
SBiebereinlibbarfeit ber 9toten bie ©orbebtiigungen für bab dsinfhömen 
ton fDiniije in beu ©erfebt unb bamil au* für ben 3 u i ( bu& unb bab 

©erbleiben Pen bibponiblem fDtetallgelb -ßapital in bem ßanbe bei bib* 

berigeu ©apiergelbmirtbf*ait erfüllt mären, bib bie äßaarenpreife unb 
gonbbcutfe fi* mit beu internationalen auf ber ©afib ber ÜNetallmäbtung 
au* im 3 n (bttbe roieber in’b ®lei*gemi*t gefegt batten unb bie Sßaaren* 
baubelbbilanj bur* 3u»bbnte bet SJubfubr bei niebrigeren inläubif*en 
greifen uub aub berfclben Urfa*e bur* ‘Abnahme ber Giufnbr günfitget 
getpotben mar. greili* ein bö*fi f*metjbafler ‘Jhoceb für jabl« 
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reiche Siuzelintereffen, aber ein ganz unpermeiblicbe« Durch* 
gang«ftabium in biefem wie in fpäteren gäüen, in Deflerteicb wie 
anber«wo. 9fur bie poüeubete grioolität, welche Deflerreicb auch in biefen 
Dingen cbarafterifirt, ober bie Pollfiänbigfte Unfenntnijj be« ÜNecbani«mu« 
im ©elb* unb ßrebitwefen erfläten e«, wenn na(b ber Hefeifigung biefe« 
fcbmeteu Drucfe« auf bcm ©elbmarft unb ben ©efcbäften in geige ber 
neuen pom 1866er Äriege berbeigejübrteu Hapietgelbuberfcbwemmung öfter» 
reiebifebe Stimmen fogar in ber 91ug«b. fflügem. 3eitung mit frechem ßpni«* 
muff bie Slenfjerung wagten, bie neue Hapiergelbmifete fet freilich ein Un* 
glücf, aber bie fertbauernbe ©eltung ber Hanfacte pon 1862 würbe ein 
gleiche« Uuglücf gewefeu fein! S^ehi , wappne uian ficb in Muftlanb im 
Heran« wiber felet'e Älagen. 3 u m Horfcbein werben fle flcberlicb gerabe 
fo femmen wie in Defterreicb unb Cnglanb, berechtigt fiub fte wie bie 
Sttmetzen«fcbrcie be« bureb eine fcbmerjbafte Operation allein ju heilen* 
ben jfranfeu, aber nimmeruiebr bürfen fle jurn ÜJictip unb eber jum Her* 
wanb bienen, bie Sföafjregeln zu unterlaffeu. 

Da« 3ufammentreffen zweier au« oerfebiebenen Urfaeben entfpringenben 
wirtbfcbaftlicben Ärifen in IHti&lanb bot nun afltrbing« lein Hebenflicbe«, 
aber gleichzeitig geben barau« becb auch Hortbeile beroer, inbem bie au« 
ber $crfteQuug ber Haluta entftebenbe ©elbflemme auf bie agrarifebe 
Ä'rifi« in einiger £)inft<bt güuflig einwirfen fann. Diele ©elbflemme 
muff bie greife uetbweubig brüefeu unb bie im ®gio Iiegenbe ßjpert» 
Prämie perminbern. Daber wirb ber träge Hauer einen fräftigeren Antrieb 
ju angeftrengterer wirtbfebaftlicbet Dbätigfeit empfangen: bie fttotb wirb 
oiefleiebt bie banieber Iiegenbe ^grarprebuctieu wieber in Schwung bringen, 
naebbem bie in ben heben greifen einiger rufftfeber Stapelprebucte iiegenbe 
„Heämie für angeftreugteren gleifj" ficb nicht wirffam genug gezeigt bat. 
ffienn bie Stagnation in her ganbwirtbfcbaft bureb biefen Drucf hon 
einer aubern Seite ber eher gebeben würbe, fo fann bie« ber #erfteüuug 
ber Haluta nur wieber z« ©ute femmen. 

Die uneermeiblicben Scbwierigfetten be« Dut<bgang«ftabiutn«, welche 
bie Dtebuction ber Umlauf«mittel für eiele ©ewerbzweige mit ficb führen 
wirb, werben febou per ber ßrreicbuug be« fefteu H«tifianb« be« $apier* 
gelbe« unb Por bem öinfttömen pou HietaOgelb in ben Herfebr bureb 
gtöfjere au«wäitige grebite gemilbert werben. Steht bei einer euergifeben 
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3nangtiffnahme ber SBalutafragc eine aflmalicbe ßetige Sejferung beb 
durfeb in Slubßebt, fo wiib bab aubwärtige Kapital einroanbern, weil 
grabe am dürfe npch ju gewinnen iß. denjenigen, welche um ber durch« 
gangbf^mierigfeiten willen bie (Regelung ber Valuta ju bintertreiben 
wünfchen, muß man enblid) bp<^ bie großen SRacßtheile beb jeßigeu unßcheteu 
ßufianbb beb ©etbwefenb unb bie großen (Bortbeile einer feßen SBäbrung 
für bie wicbtigßen rufßfdjen ©ewerbtweige roieber entgegen halten. Unter 
ber Unflcberbeit ber SBäßrung leibet ber dtebit eineb 3eben fowohl feinen 
ganbbleuten, welche biefelbe SBäßrung brauchen muffen, alb »eflenbb ben 
Slubtänbein gegenüber, dab gilt befenberb auch oom ^ppot&eForifd>en 
drebite, weil er lange dermine braucht, dine burcbgretfeube (Befferuug 
hängt in (Rußlanb »on oielen anberen (Reformen, befonberb rechtlicher unb 
ttßifchet Slatur, mit ab, aber bie Herßeflung ber S<aluta bleibt buch wohl 
ein Hauptpunft j a c j H( conditio sine qua non. drß burch ße fann ber 
drebitnotb beb ©tunbbeßjseb unb bem übermäßig hoben 3< nS f u 6 f » welchen 
leßtrer jaßlen muß, etwab abgeholfen werben. Slucß bie geringe Spar» 
famfeit unb bie Unwirtbfchaftlichfeit ber (Beoßlfetung ßeßt mit bem fcp(ect)ten 
3ußanbe beb ©elbwefenb in 3 u f ani,I,e>, ^ a,, d- ®lan f a 8 en < bnfi ein 
großer dbeil ber wirtßfchaftlitben ßiotbßänbe (Rußlanbb auf ber (Baßb 
einer fefien SBäßrung leichter ;u heilen iß. 3nfofern »erhält eb ßcß mit 
ber ©ejiebung zwifchen ber (Batula unb biefeu inneren Sfötben ber Sfolfb« 
wirtbfchaft wieber ebenfo wie mit berjenigen jwifcbeu ber (Baluta unb 
bem deßcit: eine SBechfelwirfung ßnbetßatt, bab tiefer liegeube unb fchwerer 
ju befeitigeube Uebel iß bie agratifcße unb bie mit ihr in 3uf a ®nienbang 
ßehenbe fociale Ärißb, welche in ben leßten 3ah>rcn bie dutbeerbältniffe 
wohl ungünßig heeinßußt bat, aber bie Herßetlnng ber Stoluta, obwohl 
in mancher Hinßcbt bnrch tiefe Sage ber Siolfbmiitbftbaft erfc^roert unb 
biefelbe zeitweilig noch »etfchliuimerub, wirb boch auch einige bei mit» 
eiuwirfenben Urfachen biefer ungünßigen Sage befeitigen unb infofetn 
felbß mit alb Heilmittel willen, db fd:eint unb, baß bähet auch biefer * 
3ußaub bet Stolfbwtitbichaft feinen längeren Slnßcbub ber Operationen 
für bie Hetßellung ber (Baluta eutfchulbigt, gcjdiweige ihn »erlangt unb 
begrünbet. 
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3) 2 5ie gegenwärtige Sage Der ©elbmärfte in ihrer 
©eDeutung für ruffifcbe KreDitopetcrtiontn jur fcerffellung 

Der Valuta. 

Tie Sagt Der ©elbmärfle cbarafterijtrt fict> befanntlicb feit Dem 
großen Ätiege neu 1866 unD Der fttrseren ftrefcitfriftö auf Dem mglifcben 
ÜÄarfte im ÜKai 1866 burd) eine in Diefem Umfange noch nicht gefannte 
Anhäufung Disponiblen Kapitals in Der germ enormer ©aaroorrätb» Der 
©aufm. Tie größte glaubeit Der GMchäfle, welche au« Der gefpann« 
ten politifcbeu Sage entfptiugt, wirft roefentlid? auf Die AuDauet Diefe« 
3ujlanD« Din. Regelmäßig leben mir auf große pofitifebe (Störungen 
oDer auf £aiiDel«frifen eine foltpe glaubeil uuD eitte foldje Anhäufung 
»on KDelmetall in Den ©aufen, woraus Denn toieDer ein fepr nieDrigtt 
TiSconto refullirt, folgen. So nach Der Äriff« »on 1847 im 1848 
unD Den folgeuDen, 1851 — 52 na<b Den politifdjen ©ewegungm, non Reuem 
1858 nad> Der SBelibanDelSfrifiS »on 1857. SeitDem Die großen @elD* 
maffen aus Kalifornien unD Sluflraiien, neuerbiug« auch Dag ueiDamerifa* 
miete Silber auSReuaba u. f. w., auf Deu eutepäifcbeii ©elDmarft fhömen, 
rcirD Diefe tpietpora »on ©aargelD in foltben 3 £ i Un Der gefcbäftlitbe« 
Stagnation nur no<b größer, weil Diefe neuen Kbelmetaflmaffen nun auch 
einfiweilen in Die fieQer Der ©aufm p Den au« Dem ©erfebr fleh aufam« 
meluben Disponiblen ©elDfummeu binpfomuim. So mar eS namentlich 
ftbon 1851—52, mo Die ©aarfonD« Der englifcßen unD franjöflicben ©anf 
ein früher nicht gefannte« ©fajiuium erreichten, fo »iebetum 1858. Tie 
gegenwärtige Sage Der ©elbuiävtte gcidjiiot jtdj megeu Der anbalteuDen Politiken 
Spannung unD »egen eine« DefonDereu UmfJanD«, nämlich De« beDeutenD 
fdnruidjeren fRetaUabffuffeS nach Dßafien, nur nod) Durd) eilte ganj unge* 
möbulicb große giaubeit unD ©elDüberfülfe »or Deu frühem gaffen au«. 
Kin beDcuteuDer Tbeü De« neu gemonneuen KDelmetall« gebt regelmäßig 
au« Arucrifa Direct, größeru Tbeil« aber iuDirect über Kuropa nach Elften, 
früher ganj übetmiegenD Silber, welche«, fomeit Die Ausbeute au« Den 
mejifanifcben uuD füDamcrifanifcben ©ergmerfeu nicht auSreicfct, gegen 
AuStuufch mit ©olD aus Det europäiieben, namentlich Der ©elDcitcufaiion 
granfreieps uuD Det gänDer feines SRümfbftem« in gofge Der Toppel* 
mäbrung gemonneu rnirD, in Den 3abren 1860—66 aber auch beDeutenDe 
©eträge ©olD. äe^eilig iji Diejer afiatifdie SWetalfabfluß Durch befonbre 
UmftänDe feßt perftärft motDen, fo 1855—57 in golge Det europäifcheii 
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©eibenmißernte, bann bet .Gablungen beS englifchtn ©taatS für bie ©ewäl« 
tigung beö inbifchen SlufPanbS, ferner wieberum 1859—60 unb mehr 
noch 1862—65, als ju haben greifen ©aumwolle in ntöglichP großen 
©taffen an« Alflen bezogen würbe »um Stfafc beS 9tuSfallS, ben ber auieri» 
fanifcbe ©ütgerfrieg peranlaßte, nnb als gleichzeitig flarfe Kapitalanlagen 
in 3nbien erfolgten. Schon 1865 aber unb mehr noch 1866 oerminbert ßd> 
ber ©fetaflabPuß nad? Riffen bei bem SBieberaufblüben beS norbamerifa* 
nifdjen ©aumwoflgefchäftö febr nnb 1867 ip biefer 9lbPuß fleinet als 
in einem 3 a b« feit 1853: 2,016,000 ©fb. ©t. ©Über unb 1,448,000 
©fb. ©t. ©olb gegen 16,856,000 unb 6,939,000 ©fb. ©t. im 3abre 1864 
gingen mit ben Dampfern aus ©outbampton unb ©farftiOe narb beut 
DPen. Hin wirbliges unb einflußreiches (factum, baS Pon einem 
©taate wie ©ußlanb, welcher auf ben ©ejug größerer ßbelmttaflmaffen 
für feine ©alutaoperationen angewiefeu iß, recht beachtet werben muß. 
fDenn in golge biefeS UmPanbeS haben bie europäifcbrn ©clbmarfte gegen« 
wärtig auch einen Jbeil beSjenigen ©aargelbeö im ©eß|jc, ber fonP gewöhn« 
lieh »an flßeu beanfprutht wirb. ßnblid) mag hier auch noch barauf 
hingewiefen werben, baß ©orbamerifa wegen ber in^wifchen eingetretenen 
©apiergelbmirtbfcbaft in ber Union geringere ©eträge ©aargelb jutücfbe« 
hält als fonP, fo baß au* bietburch wieber ein neuer ober pärferer 3«ßuß 
nach Guropa eröffnet wirb. 

91üe biefe Umßänbt crflaten bie in ber Jbat ganj außerorbentlich 
großen ©aaroortötbe ber leitenben enropaifchen ©anfen. ©o lagen in bet: 

SCnfattfl Stal 1868. Ontf 1866 Onüe 1885 (Wm.) 



©anf poii Gnglanb SWifl- ©fb. ©t. 


20,833 


19,243 13 


„ „ granfreid) gt 


1140,30 


714, s 


443 


„ „ ©reußen 2blr 


88,12 


69,78 


59 


3 ©anfen Summa ©bl. © 


497, , 


363, 5 


250 


©anf pon Oeperreich p 


111,32 


104, 01 


121 


„ * ©ußlanb ©bl. © 


1 1 3,3« 


ca. 60 


ca. 60 


5 ©anfen Summa ©bl. © 


679,2 


487,7 


386 


S)ie ©aarfonbS ber beiben lebten 


©anfen 


fornmen 


uatürlid) 



unmittelbar in ©etracht, weil beibe ©anfen ihre ©aar^ablnngen eingePeÜt 
haben. ©emerfenSwertb iP, baß ber ©aarfonbS ber englifehen ©anf fein 
SWajimum bereits hinter Pch hot (2448 ©tili. ©fb. ©t. am 2. Dctbr. 
1867) waS auf einen fleinen ©efchäftSanffchwung, mehr wobl noch auf 
Parfe ©aarrimtffen für ©etreibeimporte bei hoben ©reifen binroeiß. Gbenfo 
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war ber ©aarvorratb btt preufiifeben ©anf am 4. Wucjiifi 1867 fiten 
92, R8 ©fifl. Sblr., ifi bann gefunfen, aber feit tiner {Reibe ppn ©frnaten 
in neuer langfamer ßunabme begriffen. Der ©aarverratb ber franjßfifebeu 
©anf ifi bagegeu bisher fafi nnunterbrpcben gewa<bfen — ein ftbt ungün* 
fügt« gefctäftlidieb nnb politifcbeb Spmptom, ©fitte ©fai 1868 betrug ei 
fcbcn 1159,3 SKiü. gr. 3m ©ctgleidi ju Gnbe 1866 bat fitb alfp btt 
©aarverratb bet brei fplventcn ©anfen um 133,6 ©fifl {Rbl. 6. pbet 
36,s %> aßet fünf ©anfen um 191, 8 ©fifl. 9fbl. S. pbet 39, 3 %, gegen 
Gnbe 1865 (egar um 247 unb 293, 2 ©fifl. {Rbl. S. aber um 98, 8 uub 
75*% »ermebrt! 

Die ©ebeutung biefer Gelbntaffen ergiebt ftcb aud) bnrcb einen {Rfuf» 
blitf anf innere ©fajima. Dab bibberige ©fojimum beb ©aarfcnbb 
bet engHfdjen ©anf r»ar 22, 23 ©fifl. ©fb. St. im 3°bte 1852 (3>ili), 
bab bamaligt beb ©aarvorratbb bet frangdflfd)en ©anf 625 3Riö. gt. im 
3<tbte 1861 (Oftpbet) getrefeu. 3m 3ai>re 1858 mar bab ©fajimum 
bott 19,53 ©fifl. ©fb. St (Dctpber), hier 593 ©fifl. gr. (September). 
Die preu§tfd)e ©anf lä§t Rd> etft feit bem 3 fl bte 1856 in ©ergleid) 
gie^eti, aub welchem ihre jefcige Stellung batirt. 3br ©aartonbb erreidjte 
Gnbe 1851 88» ©fifl. £b<r. 

©fan erfiebt aub biefeu Saaten , ba§ man cb wirflidj mit einem 
ungewöhnlich buben Staube bet ©aarverrätbe bet ©anfen ju tbun 
bat. Die bebeutenben Summen, treldje fleh auigefammelt haben, befieben 
Au m Jb*il aub Depoflteneinlageii, aub Gelbcapitalien, für welche bie 
Gigentbümer gegenwärtig feine entfptecbeiibe ©ertpenbung haben, jum 
Jbeil fiub bie bpu ben ©anfen im Dibcentc» unb Sombarbgefchäft ge* 
währten Darlebne nicht länget beanfptucbt unb flarr in ©anfnoteit in 
©füllte jurütfgetablt trptbtn, inbbefpnbete in granfreich unb Deutfcblanb, 
wo bie 9?cten alb bab bequemere Umlaufbmittel Sieber im ©ttfebr jiitüd* 
bebalten würben. Daher beim auch in bitfen beiben Säubern bie flarfe 
Slubbebnung unb bab $p<bbleiben beb ©ctenumlaufb, bei ber preufiifcben 
©anf bib auf 137, T ©fifl. Dblr., (Gnbe 1865 125, 2 ©fiü. $blt.), bei ber 
froiMÖfifdjeu bib auf 1258„ ©fiü. gr. (Gnbe 1865 679 rt ©fiü. gr.) 
fo ba§ birt alte nicht viel inebt flirten in Umlauf finb, alb ©aargelb in 
ber ©anf liegt, Die {Roten finb beinabt gan) bureb ©fetaü gebeeft — 
ein felteneb ©bäncuten. (fllm 14. ©fai 1868 fpgar 1 1 59 , s ©fifl. gr. 
baar bei 1208 , , ©fifl. gr. flirttii.) Daneben finb aber auch bei bet 
ftaujäfifcbeu ©anf bie Guthaben ber ©rivateu fefjt angewaebten (Gnbe 1865 
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171*, 2»ai 1868 431, , SWiB. fcr.) 3« ©nglanb fpielt bie 97®tc im 
©erfebt nid>t utebr bie bttoorragenbe SHoOc, wie auf bem ßontineiit, baO 
Deppflteii., ßontocorrent« nnb (Sbed’bonfmefen maltet Poe, eben befimege» 
teigt ftd; trog bes grofjen ©aaroonatb# nur eine gelinge fitböbung beb 
Kcteiiiimlaui« gegeu ionft. ©ian lägt fttb gier ntd't mie auf bem ^efl- 
lanbe Koten für bat» Wetall geben, fonbetn meiftene nur ein ©mbaben 
bei bei ©anf eröffnen. $ie ©ripatbepofUeu ber ©anf poii ßuglaub flnb 
benn autfc febr ftatf angemadjfen. (ttnbe 1865 13««, fönte 1867 18«, 
Will. ©fb. St.) 

3Me SDiärontojäge fiub in golge biefer Umfiäiibe feit geraumer 3 *tt 
fp niebrig, mie nur in einzelnen früheren gerieben ber ©eftbäftbfiille, 
babei ber libeont am offenen Warft, mie öfter* in fokbeu gäOcn, nod) 
niebriget alb ber ©antfag. So fanbe« ftd) j. ©. fönbe Wärj 1868 fol* 
genbe, meiftenb längere »feit iebon ungefähr in bemfelben ©etragc geltenbe 
uub gegenmättig nocb anbauernbe X iPcentofäge an oerjdjiebeneu eurppäifthen 
©lägen, ©anf pon föuglanb 2% (ithon feit 3»ü 1867) gonboner (Selb* 
murft 1 7 / 8 °/o für ©apier pon 30—60 Xageu, 1 7 /s — 2 u / 0 für 3 Wcuat. 
©apier, 2—3% für ©anftpetbfel poii 4—6 Wonate, 2 , / 2 —3 l /2% fü> 
ebenfolange laufenbe ^anbelbmechfel. SE>ie 3otnt»Stocf*»©aufen unb 25i«. 
cpntohäufer geben für I'epppten on call (auf fofortige ftüiibigung) nur 1, 
für folcbe mit 7 uub 14iägiger ftüubignng nur 1'/«%' — weither nie* 
brige Sag benn au<b jfur ©etminberung bei Salbi oerjin elidier £!tpo* 
fiten bei tiefen ©anfen beigetragen hat. 3 n ©arid mar ber ©anfjag 2’A, 
ber Sag auf offenem ©iarfte l 7 /„— 2, in ©tri in refp. 4 (gombart 4'/j) 
unb 2 1 /» — 3, in granffurt 2 '/ 2 (im ©fai 3) uub i 3 /* — 2, in Stmfterbam 
3 unb 2'Ar in ©rüffel 2 '/ a — 3 ’/ a unb 2 '/ a — 3, iu Hamburg bet 3)i*tont 
an ber ©örfe 2% (int 'IWai 2 '/ 2 %)• Rohere Säge fanben ftth in ben 
©apiergelblänbtrn, in SBien ©anf* uub Warftfag 4, in Jurin jener 5, 
in St. ©eterbburg erfterer 7, legieret 7‘/ 2 %- ©erürffithtigt man ben 
uugemöhnlith bobtu Stanb ber ©etreibeprtife unb ba* babuvd) bcbiitgte 
größere ©aarcapitalbebürfnil be* internationalen ©etieibebanbel*, fo erfdjeint 
ber „pffige ©elbmarft" boppelt auffalleub unb bie fouftige ©efd>äft*» 
flocfuug in um fo bebeiiflicfaerein gid't. 25er cnglifcgc SBeigenpreid mar 
©. im ©iärj 1868 73 sh. 1 d. pr. Quarter gegen 59 sh. 4 d. ju 
berfelben 3*0 1867, 45 sh. 6 d. 1866, 38 sh. 3 d. 1865, unb ber 
Sßerlb ber SBeijentiiifubr be* britiftheu SHeitb« 24, 80 Will. ©fb. St. 
im 3ahte 1867 gegen 12, « 8 Will, im Sagte 1866. 
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9Me biefe ©erhältniffe tufammen berechtigen ;u ber ©ebaubtnng, 
bog bit gegenwärtige Sage ber ©elbmärfte an fid) wie gr» 
fchaffen ifi, um bie Durchführung groffer Operationen $ur 
f>etftel(ung ber©afuta in einem groffen Weiche $u unterflögen, 
gür biefen bebarf ein Sanb nicht fowohf conereter unmittelbar jur 

©robuction bienenbet ©ütercapitalien, a!« gang Botgugbweife bei ©aargelb« 
capitalien, welche in ben ©erfehr ber b*imifchen ©olfbwirthfcbaft hinein» 
gegogen werben muffen. Diefe finb {ebenfalls gegenwärtig Bor* 
banben unb warten nur auf eine lobnenbe, ©ertrauen bietenbe 
©erwenbung. Aber — fle bafür gewinnen, barin liegt bie Schwierig* 
feit. ©ie babeti fid) grabe in *o ungeheuren ©eträgeu angefammelt, weil 
fie jebe ©erwenbung in ber jegigen Sage ber ©olitif unb t>e@^alb ber 
©efdtäfte fdieuen. 

SZBie wirb man Borgugeben haben, um biefe ©cbeu be« Kapital« Bor 
einem iefien ©lacement gu überwinben? Die unbebingte ©oranefegttug 
ifi eine aufriditige griebenSpolitif Wiifflanb«. 6« muff bie lieber* 
Beugung erwecft werben, bah Bon Wufjlaub md)t felbfi eine ©törung beb 
gtieben« aubgehen, fRufjlanb möglicbfi beruhigeub auf bie friegeriftbcn 
Stbfichten anberer {Regierungen einwitfen, fiep, wenn e« irgenb tu oermeiben 
ifi, nicht in einen Stieg hinein gieben lajfen; ferner baff Wu&lanb erufllieb 
ein grofje« griebenbwerf wie bie $erfiellung ber ©aluta in Angriff 
nehmen unb bie ©erwenbung ber bafür befiimmten ©ummen auch wirflich 
für biefen 3»«d ficherfieUeu wirb, Sicherlich ifi cb nicht (eicht, eine 
folche fefie Uebergeugnng in ber gegenwärtigen Sage (Sutopa’S berBorgurufen 
unb tu erbalteu. Stber bab SWeifie hängt hoch auch bier Bon ber reblichen 
9tbflcht Wufjlanb« felbfi ab. ÜJiaucbe Umfiänbe begüufhgen gubem ben 
(Srfotg einet fclcben ©olitif. Die ©efchäftbftocfung unb ber ©elbübetflufi 
bauern nuu fchou geraunte 3*it> bab ©ertrauen will nicht gurüeffebten, 
aber bod) wollen fi<b bie gehegten ©eftirchtungen aud) immer noch nicht 
erfüllen, ©o treten in (inglaub, in Deutfchlaub boeb einige ‘Mngeichen 
eineb f leinen 2luf leben« ber ©efchüftSueigung beruor. «Der niebrige 
Dibconto locf t bie ßapitalifien au, bod) etwab mebr mit ihrem Selbe gu 
Berbieneit, unb bie ©efchäftSleute, bod) wiebet etwa« mehr ©efepüffe gu 
machen. Diefe ©ituation gilt e« auSgunugeti. Sßirb jene obige ©oraub« 
fegung ©eiten« Wufjlattbö erfüllt, fo möchte ba« (Srebitfinben an (ich Biel« 
leicht weniger ©d)wierig{eiten begegnen, wenn man fid» an ben ©ebin* 
gütigen nicht aüjufehr flögt. Denn trog be« nichtigen DiScont«, b. h* 
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bee SeibzinfeS für furzttrminlicbr 91n(aflen , wirb für eine größere 
Anleihe eben wegen bet gefpannten polifilchen Sage mit iu einem 
bäberen ^inie Kapital z>> erbalten fein: man mug eine tjäbfte SRiffco» 
Prämie jablen. £)ie baratt« etwa beroorgebenbe SJertbenerung bet etfpr» 
berlicbtn ginanzoperationer , welche ßch zubem buteS eine richtig gewählte 
gorm ber »nleibe auf einen Heineren 3 f i fr ‘ 1un > befchrünfew läßt, fann 
aber nicht t>on ber jegigeu Vornahme feldjer Operationen abfcbretfeu. 
2)enn einmal toirb ja bamit baf ßiel znm fließen Vortbeil ber ginanjen 
früher erreicht, unb fobann ßebt bem 9?ad)tbeil ber bäbereu SRißcopramie 
gegenwärtig bet Vortbeil eine* ßüfßgen ©elbmarftb uub niebtigen eigent» 
lieben 3infe$ gegenüber. 3n anbetet 3*itlage mag jene SPrftnie geringer, 
bafiir aber biefer 3inb bähet [ein. 

gür einen müglicbß balbigen beginn ber genannten Prebitoperattonen 
fprilbt ferner and) nod) ein anberet febr wefentlicber llmßanb, nämlich bie 
politifcbe unb finanzielle Sage berjenigen Staaten, toelibe 
tbatfächlid) auf ben europäifcheu ©elbtnärften mit iRußlanb 
am meißen um (Jrebit ccncurtiren, Deßerreidtfl, bet per» 
einigten Staaten pon fWorbametifa, Italien«, pan minber wich* 
tigen abgefeben. JJiefe brei Staaten bebürfen ebenfalls für bie SBieber* 
berßeflung ibre0 ©elbwefenb , für ihre laufenben ginanzbebürfniffe, ibre 
(Sifenbabnen unb anbere üffentltcbe Uuternebuiungen bc« auswärtigen 
ßrebitS. IRußlanb fcmmt aber hier VerfehiebeneS per ihnen ju (Sute. 
Seine politifdw unb finaugieOe Sage iß ungleich beffer als biejenige 
DeßerreichS unb Italien#, bie erfiere aud) «robl als bie 9lmerifa’S. 9Rn§» 
(anb bat hoch porzüglitb nur für pergangene, :iidu für gegeuirärtige 
deficite ßrebit zu fud>en. Oefterreicb fcheint im Wugenblicfe an bie §er» 
fteüung feiner Valuta gar nicht zu benfeu, man lägt biefe beifle grage, 
nad) fo pielen felbßPerfcbnlbeten 2Rißerfolgen, bort jefct unberührt. Italien 
iß jwar erß burd' ben .Krieg pan 1866 in bie ‘ßapiergelbroirtbfcbaft bin» 
eingeratben, unb bebürfie gar nicht fo umfaffenber ÜRitteb, um triebet jur 
feften Valuta ju gelangen, aber baS enorme laufenbe Sfefkit perfchliugt 
bort MeS, was ber febr gefutifene Prebit beS jungen Staate nod) auf» 
bringen fann. 3Nc amerifanifche Union märe am leiditeften im Staube, 
bie SRittel für bie cpcrßtflnng beb ptelbwefeuS z» befebaffeu, aber bic üor» 
ruption beS fßarleiwefeuS, mächtige ßlaffeniutereffen, ctaffe oolfSvoirtb« 
fd'aftlicbe Jrrtbütnei uub nationale Vorurlbeile fdieinen and) bort nicht 
halb eine tbatträftige ginauzpolitif jur Dvbnung biefer Angelegenheit 
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auffcmmen tu faffen. $ieraub entfpri ngt für fRu § fan b ber grofje 
Sorlbeit , baff eb gegenwärtig ber doucurrent biefer brei 
Sä n bet uui bie fpetbeitiebung cp n Kapital in dbel metallform 
nicht fp unmittelbar aubgefefct wäre al« permutblid) fpäter 
einmal. 

9ln unb für fleh ifi ber ruffUche ©taatbcrebit beffer alb bet drebit 
eine« biefer brei Soncurrenjliaatcn. (Ruffifcbe fünfprocentige Rapiere 
fieben im ÜJiai 1868 cetfcbieben uacb ben einzelnen Anleihen, in Berlin 
gwifefccu 78 unb 88, notbametifauifche fecbbprocentige 77, öfterreichifcht 
48—59, italienifcbe 49, wpbei aflerbingb ben ruififdjen, ben norbamnifa* 
nifcben (1882 rucfjablbar) unb ben beffer flebenben öjhrreichifchbn (1864er 
©ilberanleihe) eine jeboch nur alb fleine ^inberböbuug inb ©ewicht fal* 
lenbe Tilgung tu ©ute fpmmt. gür einen fp eminent prpbutticen >jwecf, 
wie bie fierfiellung beb ©elbwefenb, ift eb ferner ciel leichter drebit tu flnben 
alb für bie Dedung cbrouifcbcr JDeficitb wie ber öfletreiehif<h*n unb italieni* 
fetten. 2>ie preeäre ginantlage, bie unfiebtte pplitifdie gufunft Defictreichö 
unb $utn Sbfil Stalienb haben bie dürfe ber ©taatbfebulboerfchreibungen 
biefer Staaten immer mehr b«abgebtütff. Sie öejifcer wagen nicht mehr, 
neue dtfpanniffe in biefen papieren trejj beb immenfen 3infeb, welchen 
biefe je^t geben, anjulegen, ja fie fueben trog beb gefunfenen durfeb fich 
ibtcb älteren Sefifceö tu eutlebigen, ba fte immer mehr ©ewaltmafjregeln 
fürchten muffen unb wenigfienb noch re+tjeitig ßtwab retten wollen. 3 n 
3talien war febon öfterb bacon bte tHebe, bie in ÜÄüute ßipulirten (Renten 
iu lj3apiergelb aubjutablen, bab im grübjabr 1868 10 — 12% unter fßari 
fianb. Xet ftunflgriff, bab ßinfommeu aub gonbb unb dffecten, welcheb 
man bureb eine gewöhnliche dinfomnienftener f dt wer treffen faun , burch 
bie „douponfleuet" unweigerlich ju belegen, bat auch fort (Eingang 
gefunben, nur war man fo billig unb fo vernünftig , bab im 23eft{} eon 
9lublänbern beftnMiehe Rapier , wie in (Englaub , pon biefer ©teuer tu 
befreien. 3 11 Oefterrcich hat man bagegen bie douponjteuer grabe mit 
Sorliebe batu benufst, bie 93ermögeubanlageu beb Slublaubb in öfter* 
reichifcheu (Effecten tu befeuern, wobnreh biefer ©teuer ber dbarafter ber 
einfeitigen ffiubrebuction nur t» febr aufgeprägt ift. SDiefe douponfieuer, 
anfangb 5, fpäter 7 u / 0 , l'oU "ach ben Sorfchlägen beb ginantmintfterb 
SBrefil auf 17 % für ©taatbpapiere unb unter bem fftamen einer „93er« 
mögenbfteuet'' brei 3<>h u laug auf ebeufo ciel für anbere ffiertbpapiere 
erhöht werben, ©elbfi bie aub brüct lieh pon bet diutommenfteuer be« 
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freiten Rapiere foOeu bem neuen ©teuerjufcblage bon 10% wrfaflen unb 
möglicher äöeife wirb tiefer 9fb$ug »on 10 % aud) ben contractlid) ßeuer« 
freien fprioritäteobltgationen (;. 33. ©alicifd'e ®atl * ßubwic? * ©atjn) alt 
„‘Ifeemßgeneßeuet'' aufgelegt, ba bie Befreiung ßch nur «uf bie ,,©in» 
fommenßeuer" behebt! Siefe ©ouponßeuer perlest pollenbe äße ©leicbbeit 
unter ben birecttn ©teuern , ba ffd> ibrtn buben ©äßen gar fein ©in» 
fomnten, wie mebr ober weniger aQen anbren ©teuern, entheben fann nnb 
wirb in ben $äubeu nicfßcbteiofcr giuammänner jtt einer wabten Daumen» 
fcbraube. ©dum fpricbt man in Deßerteicb bauen, bie ©ouponßeuer ßatl 
auf 17 gleich auf 20, ja auf 25 % ober 30 % 1“ erhöben — bie 
ginan^commifflon bee ‘JlbgeorbHetenbaufe« foö 25 % beantragen wollen — 
für bae ftutlanb eben nicht« anbetee als eine 3in6rebuctton oou 5 aaf 
4 ober 3%% ober noch weniger. Jtoßbcm behauptet man , oor jebem 
©ebanfen an ©taatebanferott jurüefjuftbeuen. 211« ob ßd) biefe ßtrocebur 
baoon irgeub reell nuterftbiebe ! ßfur etwa barin, baß jene ©teuer „seit« 
weilig", bie eigentliebc 3tti*rebuction btefbenb fein foO. ®ber nicht nur 
ßebt eb galt; babin , wenn einmal bie ©teuer ermäßigt ober gar wieber 
aufgehoben werben fann, — bie ßrinäßigung unb Sluibebung iß in fpäterer 
3eit nicht einmal allgemein rätblith, notb geredet, beim ße wenbet uuper» 
bient ben neuen Säufern , weltbe eben ihren fßreie auf ber Öo.ße non 4 
unb nicht non 5% gemacht haben, einen ffiewiun gn unb beiaßet infofern 
jwecflo« pon ßteuem ©taat unb ttolf. 2>ie fluebebnung ber ßoupon» 
ßeuer auf anbere öffentliche SÖertbpapiere, namentlich ©rioritäteobligationen, 
macht ben ßJeßß biefer fehleren für ba« Vuelanb ebenfo riöcant wie ben* 
jenigen oou ößerreichtfchen ©taatepapieren. Der finanzielle 21u«gleich mit 
Ungarn, welcher einen ber ©otwänbe für bie mafjtofe ©rböbung ber ößer» 
reichifcbeu ©ouponßeuet bilbet, bat ohnebem beullich gejeigt, welche preeäre 
©adle e« um bie große ößerreicbifche ©taatefchulb iß. SBenti e« bem 
einen Jhfil eine« „Staate«* — nnb ein ©taat wiQ Deßetreicb boch 
noch fein — möglich iß, ßch bem an* ibn treffenben Äoßenantheil bet 
öffentlichen ©chulb bie gu einem gewiffen ©rabe $u entziehen unb baraue 
für ben anberen ($aupt>) Ibeil nun aud) feinerfeite bae ©echt ober bod) 
bie öntfchulbigung erwachten foü, ebenfo »iel weniger zu jablen, ale ber 
erßere ©taatetbeil jii wenig beiträgt, fo ßebt man in ber Ibat gar uid>t 
mebr ein, wo bae binane fod unb wc(d)e ©icherbeit noch bem betrogenen 
©laubiger bleibt, ©tan fönnte ja iörmlid) bie ©erabrebung treffen, baß 
nun etwa Ungarn oon Steuern einen Zbeil feiner Saß abwäljt unb 
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„EiSleitbanien" abermals entfpredenb hie Goitponfleuer «bebt. fBaturn 
bann nid)t lieber gleid offen unb „ebrlid" eine Gouponfiener een 90 %- 
wie berliner ©(älter Oeflerreid l'don »ot 3abren fpotteub rietben ? ! 
Kenn aud eiefleidt im Slugenblid nod einige bet projectirten ßin^btüge 
nidt ©efeßeSfraft erlangen, fo geigen bceb fdoit biefe ©rrjeete, treffen man 
fld mit öfterreidifden ßffecteu p »erfepen pat. 

©o fiebt es mit OeflerreidS 3Bcrtbpapierconcurreuj| gegenüber SRnjj» 
(anb. Slber felbji bie notbamerifanifcben Rapiere unterliegen dbnliden 
©efobren. 9tid.'t nur bat man and) bort bie 3®'rfniübte bet Goupon* 
Heuer eingefnbrt, fcnbetn bi« jeßl ifi and) immer nocb nidt, troß wieberbolt 
auSgefptcdenet 9lbfldt einflußreicher Staatsmänner, ber ©runbfaß gefeßlid 
fefigeftellt worben, baß bie in ©olb ecrjinSliden IBunbeSpapiere aud 
in ©olb tu rütf ge ja bl t werben, QJtadtige ‘Parteien eitern bagegen, 
©ine IRepubiatien eine« SbeilS ber Sdtilb brobt fornit immer nod, unb 
and) foufi ifi mau bei ber ©ewaltfamteit , IRedtSwillfür unb ber 9?efted» 
lidfeit beb ‘yanfeetbnmS unb ber ©etidte brüben eot anbeten ©inbußen 
burebauS nidt genügenb ftder gefteOt. 

©tan muß ftd> biefe pier abficbtlict) etwas ipecieder bargeftedten äJer» 
bältniffe oergegenwärtigen, um bie außerorbeutlid günfiigen Gbancen 
tu begreifen, weide eine im großen ©tpl angelegte, am 
fiten g ften Die dt feftpalteube rufiifd* ginanj* unb Grebitpolitif 
in gegenwärtiger 3*0 bäte. 3n Dentfdlanb, ^oüanb, ber ©dweij, ©ng« 
lanb, granfreid ifi grabe bas bnrd feine ÜJiajje widtigfit ‘Prioatpnblicum 
feit lange gewohnt, in öfterreidifden unb neitetbingS aud in italiemfden 
Staats» unb 3 n bufiriepapieren einen erpcbliden Xbcil feiner ©tfpatniffe 
anjulegett. 3)ie immer traurigere ginanjwirtbfdaff beiber Staaten bat 
ober idon längere 3*0 biefe ©ewopubeit gejiört, bie jeßt biobenben öfter* 
reidifden ©ewaltmaßregeln werben bie Abneigung jur bisherigen Gapital» 
anlage nod erhöben. MerbingS finb fdon Oor bem unerwartet raid*n 
Sdiuß beS amerifanifden ©ürgerfriegs große europaifde, befouberS englifde 
unb beutfde Kapitalien in norbametifauifdeit IPunbeSobligationen, wie tum 
Sbeü |don in früherer 3*i> in bortigen ©ifenbabnpapieten angelegt worben. 
?tod immer ladt bet höbe bertige3'nö, obgleid trübe ©tfabrungen genug 
gezeigt haben, baß berfelbe, nameuilid bei ©ifenbabnpapieten , nur eine 
boße fRijlcoptämie enthält, ©ei ber Unberedenbarfeit ber amerifanifden 
©expältntffe würbe es für ein gut accrebitirtes neues ffJapiet mit leiblicher 
Diente gar nicht fdwet fein, auf ben mittel» unb wefteucopäifdt» ©Willen 
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aucf) bie Eonctirrenj l»ct amerifanifcheu kapiert ju überroinben. Ohnehin 
fcheint (id> auch für lettre bic Seigung neuerbtug« beveitö oerminbert 
ju haben. 

Da§ tufflcbe SBerthpapiere, trojj mancher berechtigten 2?ebenfcit unb 
unberechtigten Bortoänbe gegen Eapitalanlagen in benfelben, fd} in neueret 
3eit, begünfigt mm bem immer fätferen ’Äifjtrauen gegen bie bisherigen 
Anlagen in anbren Effecten , immer mebt Boben im SluSlanbe erobert 
haben, ifi eine fiebere Jbatfache. Samcntlich gilt bie« »on ruffifeten 
Etfenbabnprioritäfen in üReradoalnta , beren jejjt im Berliner EulSjettel 
fdjen 8—10 figutiren. SBicberbolt ifi, j. 2*. in ber Sationaljeitung , in 
'Berliner Bürfenberichten bemerfi worben, ba§ bie Neigung ju rufffchen 
papieren mit ben maebfenben Befürchtungen por öferreicbifct'en Befeuerung«» 
gemaltthätigfeiten auch fogar wibet feuerfreie ^priortiätSobligationeit in 
3ufammenhang fehlt. Solche Spmptome gilt e« ju beachten. Sie be* 
hatten ihre Bebeutung, auch wenn eingefanbener Staffen fet?r gefchicfte 
Stanöper« ber beteiligten Banquier« ber Einbürgerung biefer rufffchen 
Bapiere in ®eutfd>lanb u. f. ip. oorgearbeitet hoben, — auch Piefeicht bie 
politifcheu Begehungen jwifcbeu £?eutf<blanb unb SRufjlanb im ©egenfaf 
ju benen jwifcbew'iteutfcblanb unb Oef erreich etwa« mitfpielen. gehlerer 
Umfaub fäme auch Staatsanleihen ju ®ute unb ber etfe (ßunft mufj 
eben oou ber rufffchen ginanjperwaltung ebenfo richtig behanbelt »erben 
al« oon ben EifenbahugefeDfchaften. 

Sebeu ben allgemeinen BpvaiiSfej)ungeu, einer aufrichtigen gri eben«» 
politif, bet Bermenbung bet im SBege be« Srebit« aufgenommenen 
Snmrnen für ba« bejeichnete guebeu«n>erf, ber freu gen 3 nl,c * 
haltung aller übernommenen '}lnlehen«bebingungeu mürbe bann namentlich 
bie Sicberf ellung gegen jene beiben »iber rechtlichen Sach' 
tbeile in« Sage ju faffeu fein, »eiche bei ben Bapitten j«ner anbeten 
brei tfänber Jhatfache geworben ober ju befürchten f nb , aifo gegen bie 
21u«jahlung oouSietallgelbjinfen unbEapitaltilgung«qnoten 
in entwertetem Bapiergetbe unb gegen Eouponf euerabjüge. 
3n biefer ftinfebt muffen por Oldem ben auswärtigen Eapitalifen bie 
bünbigfeti unb un jweibeutigf en 3nficheruugeu gegeben »erben, 
io baff auch für bie 3nfunit, bei ber etwaigen Einführung neuer Steuern, 
nicht bie (eifefc Ungcmifbeit batübet bleibt , »a« {Rechten« if. - ®rabe 
bariu liegt in Oefetteicb unb Sorbamerifa ein ftauptübelfanb, baff man 
bort abfchtlich ober unabfcbtlicb eine 3n.'eibeutigleit im OluSbrucfe übrig 
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getanen hat, um tiefe ober jene Ueberoortbeilung ber ©laubig« roenigßen« 
nicht Bon oorneherein al« haare fRccbtöoerleßung erfcbeinen ju laffen. 
@in offener ©tud) eine« gau$ un$meibeutig gegebenen ©erfptecbtnfi ifi boh 
einem nicht in Boiler 9Inardjie befinbticben Staate niemal« fo leicht $u be« 
fürctten. SiU .uan nicht überhaupt alle Staatögläubiger, and? Die in« 
länbifcben, in biefer Seife fiebern, wa« ficb gewiß ebenfafl« empföhle, 
nnb nicht allgemein bie gorm ber (louponfleuer Bcrurtbeilen, wa« um ber 
©leicbbeit ber ©efleuetuugögrunblagen halber auch SKandje« für ficb hä***» 
fo muffen hoch wenigflen« bie frembeu (Sopitaliflen baoor gefdjüjjt wer* 
teu, baß man $ur ©elobnung ihrer bet inlänbifcben ©olf«mirtbfcbait bireet 
unb inbirect $u ffiute fommenben Gtrebitgnväbrung bie StaatOlaflen auf 
fte abwäl$t, wie e« ber offen aubgefproebene ©runbfaß ber neueren öfler* 
rtiebifeben ginanjpolilif ifi. 

Senn IRußlanb in biefer Seife oergebt, fo möchte bie Aufnahme be» 
beuteuber auswärtiger Anleihen für ben befagteu 3®<*f aud? unter ben 
gegenwärtigen ©etbältniffcu wohl günftige ?lu«fl<bten bieten. 3® ( ' (I * e f 
wirb man babei noch weiter im 9luge $u behalten buben : einmal, baff man 
mirflicb in erftei Sinie butebau« auf bie frembeu ©elbmärfte, inbefonbere 
SKittel« unb Sefieuropa, junäcbfl auf bie ©örfen oon fionbon, ©erlin, 
9Imftetbam für bie großartigen, gur §erfleOung bet ©aluta nethwenbigen 
ßrebitoperationeu angewiefen ifi; fobann, ba§ mau in eine offene ßon» 
curtenj mit ben mehr ober weniger bfecrebitirten Serthoapieren ber 
erwähnten Sänber mit flarcr SCbfidjt eintreten unb haftet auch bie 
f (blechten ginainpraftifen biefer Staaten offen oerhammen muß. 
3n erfierer fcinflebt ifi Bor 9Wem gegen jenen befebräuften 9?atioi«mu« 
gront $u machen, ber mit ber ©arole, fRußlanb muffe boii ben frembeu 
©elbmärften unabhängig fein , auch auf fliiaujieUem ©cbiete gelegentlich 
fthon heroorgetreten ifi, — ein lafi noch grö§erer ^rrlhum al« betjenigt 
oon ber ßmancipation ber rnffifeben Siffenfcbafl uub (Siiltut boii beutfehen 
unb anberen mefkuropäifeben (Sinßüffen, ©in fo fpätlicb beBölfertefl, 
capitalarme«, in materieller unb geiziger ßutmicflung noch fo »eit gutücf« 
gebliebene« 8anb wie fRußlanb faun *ell’fl für größere, nur ber ©egenroart 
augehörenbe Slufgahcu , welche hebeutenbe« Kapital oerlaugen , nicht ber 
Unterßüßung burd; freuibe« Kapital entbehren, Boflenb« nicht für bie fojl» 
fpielige Sicbergutniacbung früherer Schöben, wie fle in unferent gall 
Borliegt. SDie „große eiilturhiftorifche SWiffien be« öffentlichen (ärebitS" 
hat grabe hi** *h [ * ©ebeulung wo e« ji<b um eine $ülfe hanbelt, welche 
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t>on bet eotgefcbtitteneren unb flärferen ber zutücf gebliebenen nnb fchmächeren 
©olfbroirtbfdmft, unb zmat gleichzeitig im 3ntereffe bet gefammten abenb» 
länbifchen Itolfbmirtbfchaft, ju leiden iji. 

4 ) Die gorm bet erf otberlichen drebitoperationen 
unb bie ®atjl bet SBäbtnng unb beb SKönjfu§eS f fit Dlußlanb« 
neu 311 begrünbenbeö ©elbmefen. 

Die einzelnen ißunfte, treidle bei bet Dlufnabme bet 5 tuleiben ju berücf« 
flchtigen fein werben, finb biefelben, weldie bie neuere Jbeotie unb rationelle 
iJJrajib überhaupt alb bie richtigen bezeichnet. ßb muß genügen, fle hier 
nur einfach bferoorjubeben , ob»« fl* »»bet $u metioiten. Die gorm bet 
92 enteufd>»lb im ©egeuiaß ju bet fogeuannten zur ücf 311 zablenben 
cSdjulb mürben mit and; für bie rnfjtfdieu ßrebitoperationen oorjieben. 
93 ei ber erfieren übernimmt bet Scbulbner feine befiimmte tterpfliebtung, 
nach einem im iöotaub fefigefMten ipian 311 tilgen, fann fich bagegen 
— unb feil fich unfrei Dlnficht nach — bab Diedjt Vorbehalten, außer burd) 
iHücffauf an ber 33 ötfc and: ju einem beßimmten Diominalcapital 
bie Sctyulbtitel tilgen , tefp. einberufen git fönneu. Dieb gefd'iebt 3. S. 
inbem bie conflituirte Oien te gleichzeitig alb ein ipro Cent faß für ein 
Dfominalcapitwl angefeben mirb, melcbcb alb bab eventuell zurücfzujablenbe 
Scbulbcapital erfcheiut, — bei ber fegenanuteu „einigen Diente" iß eb 
ftteng genommen anberb. Diefe gorm ber Dieuteufchulb enthebt beu 
Staat ber Dfotbmeubigfeit, in einer uugünßigcn 3 *it 3» tilgen unb, mie 
in Dcßerteich feit laugen 3abren, große Anleihen nur 311 bem 3® C( f bet 
contractlicheu Tilgung alter Schulten neu aufncbuieu 311 muffen. Uebrigeitb 
ifi eb fraglich, ob Diufjlanb beteitb große Summen burch Dlentenfchulbeu 
mirb aufbringen fönuen. Diefe Schulbforui feßt fchon einen gefeßeten 
ßrebit poranb unb eignet (ich mehr für inlänbifcbe alb für aubmärtige 
Schulten. 3 ramerhin mären Serfueh* anjufienen unb bie baneben im 
3 nlanb aufgenommen Schulben womöglich in biefer gönn 311 coutrabiren. 
Die Befreiung oon ber 8aß, einen feßen Dilgungbplan inncbalten 311 muffen, 
mirb burch «in* fleiue ßinbetböbnng nicht jit tbeuer erfauft, juntal wenn 
ein richtiger Diominalziubfuß gemäblt mirb, meld'er unter fpäteren günßigen 
'Petb&ltnifjeu eine (teimiUige ^tnbrebuction ermöglicht. 3 ß man, mie mit 
alb mabrfcbcinlich annehmen , genöfbigt , ben größeren Jbei! ber etfotber» 
lieben ©elbmittel biird) ^nrücf ju^a^lenbe Anleihen aufjubtingen , fo foOte 
man füt Icßtete Jebenfaüb bie beiüefe» , auch füt beu Staat burch bi« 
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Ungleichheit bcr fRücfjablung«queren leicht febr läflig merbenben Sotterie* 
ober ‘.Prämienanleihen »ermciben unb bi« fRücfzabluug al pari 
butch 93crto(ung unb Sin betufung, bebingung«meife auch beu 
taut nach bcm Cürfencurfe jlipuliten. S« wäre ferner bet bet jurücf« 
Zujablenben wie bei bcr Mentenicbulb mit Äiinbigungörecbt einStominal» 
jin«fu§ ju wählen, welcher bem reellen 3i»«fufie be« Anlebens m ö glich ft 
angenäbert ifl, m. a. 28. bie Auleben lieber al pari ober nur etwa« 
unter fßari itub ju einem b»beit 9tominaljin«fu§ al« bebeutenb unter 
fßari unb $u einem niebrigen CRominaljinäfug ju coulrabiren: alfo ©e» 
»oqugung be« Spflcm« bet nominell bodwetjinblicben »er bemjenigen ber 
nominell nichtig verzinslichen ©chulben, in«befonbete weil ba« etflete aQein 
eine freiwillige 3in«rebuction unb baburtb eine reelle Abfchfittelung eine« 
Jbeil« ber in ungünfiiger 3**1 bei bobem 9tcal$tn«fu§e aufgenommeuen 
3*»fen(af2 §u ermöglichen bie AnSficht bat. S)abei fann man aQerbiitg« 
nicht wobl ben 9lominaljin«fu§ ganz genau bem fftealjinSfufj anpaffen, 
woran« ein febt unbequemer Crocentfafc t>cr»ort\eb«*n fönnte. Auch wirb 
eine fleine Abweichung »om f^ari im 3ntcrct(e ber ©peculation jugelaffen 
werben müffen , jumal bei beu au«wärtigen Anleihen. Aber beibe iRuif« 
flehten fann man beobachten, ohne be&balb erhebliche Abweichungen jn?ifdjen 
■Nominal» unb SRealjiuöfufj jUjngePeben. 3ebenfaD« finb fo unfinnige Cor* 
gange wie g. 93. in granfreiep ju oermeiben, wo bet ©taat mit einem 
iWealjineiufj oon über 4’/ 2 % 3procentige, bie ActicngefeDfcbaften , wie 
»iele Sifcnbapnen, bei einem fReal)iu«fu§ »ou 5—7—8% (Z* 23. üfterr. 
©übbabn, eine franjflflfcbe ©efelütbaft) ebenfaU« 3procentige ©cbulben 
aufnebmen, bie |ic ftcberlicb für lange ßfit nicht betabfejseu fönuett, ba ber 
iRealzinöfufj nicht leid>t fo niebtig werben fann. 

3n 93etreff be« $>otniciI« ber Anleihen bat IRufslanb fchon bi«ber 
richtige ©rnubfäfce befolgt, S« mn§ nur noch mehr bafür geforgt werben, 
bafj ber ©taat«glänbiger foflenftei, unibclo« unb uad) feiner 2Bapl 
bie Auszahlung ber 3* l, f el * bie fRiicfjablung be« ©apitalö an »er* 
fchiebenen Cläfjen erhalten fann , aufjer in fJJeterSburg felbji jebeufaH« in 
93etlin, Bonbon, Cati«, Anifteiham, granffurt, Hamburg, »ielleicht auch au 
einem fübbeutfdien unb fchweijerifchen ipiape. Auch bie beliebige Stpebung 
be« einzelnen ßoupouö an einem biefet ©läpe ifl frei juflcOen, wenn bann 
auch bie 3 a ^ lun d gtö&erentbeil« ba »erlangt werben wirb, wobin e« ficb 
im Augenblicf am »ortbeilpafteflen fleüt bie Soupon« ju feuben, — wa« 
für ben ©taat' eine fleiue ftoflenerpöpuug mit fiep führen mag. 3 U biefem 
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3wede mügten für bie auf »etid)iebene Söaluten lantenben Anlegen tut* 
weber fefie fffarifdge, wie fdon Habet bei vielen ruffUdjen Anleihen g. SB. 
gwiftben bem Silberubcl, bem bofldnbifcben ©ulbcu unb bem englifdjen 
fßfuiib, iui fönrau« befiimmt werben ober beffer ned) ber ©laubiger ba« 
9icd^r erhalten, au jebem 3ablung«ortc »»<»$ biefem ffiatifafc ober n a <t> 
bem Sie <bfe laufe in einer anbren iSdbrung bie 3a^tung gu forbetn. 
Die« ?lüe« fegt eine gefrbidte Ceitung be« gangen Staat«crcbitwefen« narb 
9lrt eine« Sanfgefdjäft« unb umfaffenbeäterbinbungcn mit ftemben ©auquier« 
»orau« unb ergäbt bie laufenben Sofien ber Staat«fdntlb natürlich um bie 
gu gewdbreuben ‘4$ro»iflonen unb ßut«bifferengcn etwa*. 'Über t>icfe ©in« 
ricbtungen erleichtern and) bie ©inbürgertmg ber Rapiere im 9luSlanbe 
fegt unb machen fld} butd) ihren günfligeu ©influg auf bcu ßrebil reicblid) 
begaglt. 9lud) für eine bequeme, beti fötbürfniffen ber »eijcgicbentu Räuber 
angepagte Stüdelung ber Obligationen ifl Sorge gu tragen, — ein 
fßunft, welcher mit ber SBabl ber Valuta gufammeugdngt. 2)ie 91 rt ber 
Begebung bei 9tn(ciben wirb für bie tnlänbifcgen !8nleigen wogl 
bie ber öffentlichen Subjcription, für bie au«wdrtigen, ba e« fxdj 
um bie Schaffung eine« großen Hbfatymarfl« ei ft iiocb t?anDelt , wogl 
übenoiegenb bie föerganblung mit unb bie Ueberlaffutig an San« 
quier« fein muffen, wobei jeboeg ba« Spflem ber Submiffiouen, 
adenfaQ« felbfi wie in ©nglanb mit 3 ula ff un 9 ber Subfcripiion auf 
Sgeilbeträge bet Slnleige unb bevorgugtet Serüdflcgtigung ber güufiigfleu 
9inbote, wobl fegen mit in föetracgt fommen barj.*) 

föon grogcr föebeutung ift enblitb notb bie ginge nach bei SBagl 
ber SBägrung unb bc« SKüngfuge« für Otuglanb« neue« ©elbwefen 
unb für bie gut Dehnung be« (enteren oorgenommenen ©rebitoperationeu. 
3n ber 4?auptfache werben für bie 3lnleigen bie Sßägruiigen unb SDiüng» 
füge berjenigen dürfen, auf beren Uuterftüfjuug gerechnet wirb, gu wdbieu 
fein, alfo bie ©olbwcigriing ber fjjfunb Sterling unb granfen unb bie 
Siiberwäbtung ber Sgaler unb golläubifchen ©ulDen. 2iiie ftcb neuerbing« 
bei rufflftgen ©ifenbagnprioritäten, welche mau in fBerlin bomiciiirte, gegeigt 
bat, fiub frembe auf bie ^etmifc^e äÜdgrung unb fKüngc lautenbe fßapiete 

’) güc bie nagete SBegcünbung bec oben au3gefpcoct)fiien 3nfüt)teu in 'Betreff biefet 
praftifd) überaus wichtigen goempunfte mup id) auf meine anberSwo gegebene eingei)enbe 
®arlegung »erweifen, f. Dtbnuttg beS öftere Staatshaushalts a. a O. S. 125 — 225 unb 
262—292 unb Slrt. Staatsfchuiben im Staatsmörterbud) Sb. X, ©. 21 — 44, wo auch 
bie Contcobecfen unb bie Üitecatuc berüctfichtigt ftnb. 
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im ©amten beliebter. ©teilt man bie Obligation auf runbe ©eträge in 
©ilberrubefn, fo erb«5It man fafl immer unbequeme 93eträqe in ber fßfunb*, 
?haler» «mb ©ttlbenreftnung , ?. 93. 100 5?bf. ©. flnb al pari gleift 
107*,,# .... Sbafer ober 194, 34 , .... RI. holl. ober (bei einem SBertfj* 
Berbäftnifi beb ©olbeb $ttm ©über wie 1 : 15 V 3 ) 16,o„, 3 fJMunb Sterling. 
fRttnbet man ber (Sinfaftheif halber, wie in neueren rnfflfften 9lnleibe* 
eonfraeten, r. 93. in bem Bern 14. 9fl'ri( 1862, biefe 93eträge ab, inbern 
100 99 bl. @. mit 15^ 2 * 5Mb. ©t. gleiftgefefcf werben (3ta8iablung 
37 V 2 d. Ber 99bf. ©.), ober wie in netteren ßontracten rttfflffter gifen» 
bahnen unb gorBorafionen, t. 9?. 125 99b(. gleift 134 Sblr , a!fo 100 fühl, 
gleift 107, 2 $blr., fo bat man eben nur wiflfürlifte Slnfäfee gemacht, weifte 
Braffifft ohne Biel 93ebeutnng fiiib, fobalb bem ©lüttbiqtr bie 9BabI ber 
SBährung überlaffen wirb, benn er wirb bann immer bie 3<iblnnq in ber 
unter ihrem wirfliften ©ertb angefefcten, ihm alfo Bortbeilbafteren SBSbtung, 
im teuren Peifpiel in wirfliften ©überrttbeln flatt in fbalern berlanqen, 
Boraubaefegt, bafl niftt ber ©tanb beb 9Beftfelcurfeb etwa« flnbereb bebingf. 
3ebenfofIb aber flnb biefe 93eträge immer noft unbequem für bab in frember 
iBafuta reftnenbe ‘Publieum , wab bei bem 3tafe noft mehr berBorfrltt. 
I'egbalb wühle mau lieber fletb ntnbe 3ifl f * n ber ftemben 
ffiäbtnnqen, <. 9?. 100 ?bf., 1000 Rr., 100 RI., 10 ober 100 5Mb. ©f. 
ttttb bequeme OTttlftola (eBentuefl and) Sbeilbettäge) bauen — wab attft 
bei mehreren tufflfften Anleihen, t. 9?. ber obenqenantiten Born 14. 9lBtil 
1862, ber engIifft«boflänbifften Born 3. 9lprif 1864 ffton qeffteben ift — 
wobei bonn bab ©überntbel.9leqi!iBalettt ttnb bab in ber brftten Sßäbrung, 
*. 93. bei Ibalern in ©nlben , genan naft bem ÜHefadgebalt feftgefefct 
^ober bie oben Borqefftlogene 3ahlnuq noft bem SBeftfelcurfe tugelaffen 
wirb (fefctereb namettHift bei bem Umfafce Bon ©olb« in ©ilberwäbtnttg 
unb umgefebrt, weil hier fein fefteb (JJari angegeben werben fann). 

3>ie gin^ablung auf bie Anleihen wirb bet 99egel naft in bet he» 
treffenben 93aluta, auf weifte bie Obligation lautet, erfolgen, boft fönneu 
baneben naft einem hierfür feffpifefcenben 98ertbBtrhdltnifj auft anbre 
TOetadBaluten anqettommen werben. 3n unferem befanberen Ran ber 
^erftedunq btt 93aluta, wo qrabe fe «oft ber SBabl btt neuen feften 
SBäbniiig unb beb 5J?üu<fufjeb berfelben für einen grofjen Jheil ber 9ln* 
leihen gan* beftimmte ©elbforten am erwfitiffttefien jinp, wirb mau 
in biefer £>inflftt burft bie etwab günfligere 9lnreftnunq beb erforberliften 
OTetaUb unb bet barattb geprägten ÜJiünjen bie (Staublungen beeinflußen 
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fünnen. STie# f#Jießt «inen Tteinen ©erfnft; für ben Staat ein , wef#et 
Jebodj au# frei ber Umwe#fllung ber erbaTteneii in bi» erforber!i#en (^elb* 
forfen , nur in anbrer fferm , *um 9Jorf#ein femrnen mürbe, Wan barf 
jo ni#t »ergeffen, baß im Unterf#ieb neu fonftigen fallen, wo bnr# ba 8 
Anleben nur bie Verfügung über einen gewiffen Vetrag „itauffraft" unb 
bierbur# über iraenb wef#e anberweite ©üter »erf#iebener Art gewonnen 
werben feil , grabe für bie fterßeflung be 8 (Stelbwefen? ba 8 Wetall bafl 
notbwenbige concrete (Sanital iß, beffen man bebarf. 

Aber auf wel#e feffe ©übrung, auf wef#en Wün^fuß feO man btnn 
in [Rnßtanb fo$ßenern? Unfern Anß#t na# empflebft ß# au? ßraftif#en 
ffirünben ber Uebergang <ut einfa#en ©folbwübruu (< unb unter biefer 
Veran 8 feßnng *um Rranfenmünjfuß, im Anf#fuß an bie Wün*» 
contention fern 23. $eebr. 1865 *mif#en Rranfrei# , ^ralfen , VeJgien 
unb ber ®#weir unb an bie Vef#lüße ber fßarifer Wünwenferen* non 
1867. @8 iß hier ni#t ber Ort , näber auf bie »icl bebanbette Wünj« 
frage na# ihrer allgemeinen Seite unb fbecieH na# ihrer Vebeutung in 
* ßtußfanb eimugeben. JTie man#fa#en (Skünbe für unb wieber (^elb* 

ober Silberwübrung , biefen ober jenen Wüntfuß Femrnen für tRnßlanb 
gegenwärtig au# wenig in 9?etra#t. Wan fann bie trüberen Vefür#tnngen 
in fPetrejf einer immer grüßeren ßntwertbung be 8 fficlbs gegen SBaoren 
nnb gegen Silber, wie anberfeit? biejenigen in betreff be 8 aßatif#en 
Silberßrom?, wel#et alle? Silber 11118 entfuhren feilte, na# ben jeßigen 
Jüngeren, freili# ne# bur#au 8 ni#t für ein (Snburtbeil abgef#leffeneu 
Grrfabrnngen für übertrieben halten. Wan fann benen, wel#e bie enerme 
►funabme be 8 @*olb 8 a !8 uugünßig für beffen SBettbßabilität unb ©äbrung?» 
eigenf#aft anfeben, bie neterif#e Abnahme ber (Sfolbprobnctien in ben 
Jünger au 8 gebeuteten Säubern, wie namentli# in Kalifornien , unb anbet« 
feit? ben großen Auff#wung ber Silberjnobuction in 9?eeaba unb feinen 
9?o#bargebieteu feit 1861 entgegenbalten , wogegen aber wieber auf bie 
Aufßnbung immer neuer reicher Gfolblager, V. in ben leßfen fahren 
in IReufeelanb, au# wie e 8 f#eint in Sübafrifa, bingemiefen werben barf. 
Wit aßen biefen 3?eroei8grfinben gelangt man weber im Allgemeinen, no# 
für ein concrete? Sanb ru einet feßen GFntf#eibung. »für ein ?anb in 
SDeulftblanb? Sage mit bebeufenben Silberforrütben feiner Vanfen unb 
immer no# ßarfer Silbermfinjcirtulation f#eint un? bie Vebaupfung ber 
Unbaltbarfcit ber Silberwübrung mit ben übli#en Argumenten ue# ui#t 
bewiefenju fein. Aber bie 3unabme be 8 Volf?rei#tbum?, eine gewijfe 



Digitized by Google 




215 



nfd>t tu leugnenbe 9?egänflignnq ber 9lu«be&nung be« fflotennmlfluf«, 
befonber« and) bfr ffeinen Stücfe , burch ba« in jeber grüfieren Summe 
unbequeme Silber, ein ©loment, auf welche« u. 91. mif fRed>t 0. fKid'oeli« 
«fter« bingewiefen , (offen fefbff in J'eutfcblanb ben Uebergang *ur ©olb« 
wübrunq nid>t unrofbfoni erfd'einen. 99od< Piel mebr fbricbt bafär ober 
ber Umflonb, bafi einige ber wichtigen 95nber ber occibentalifcben ffielt* 
wirtbfcbaft, Por 9Jflem ©togbrifonnien, ftronfreids unb feine 2JlüutPerwanbten, 
??orbamerifa — wenn auch hier teitweilig fPobiermabrung ^errfdjt — bfe 
©olbwdbrung hefigen unb »ob( ficbetlicb nur auf ber 9?ofi« biefer festeren 
eine occibentolifebe öfäbrnng«» unb OTfinteinbeit ;u erreichen ifi. 

Jn IRufiloub fommeu ober ähnlich unb nur nod) in höherem 9Roge 
wie in Defterreid) unb 3foli*n noch befonbre ©tünbe für ben Uebergang 
tur ©olbwäbrung in fPetracbt, welche ®. für SDeutfChlaub feblen, nämlich 
bie filotbwenbigfeit. eine große SKaffe Gbelmetall für ben inneren 
fiferfebv ouf einmaf neu p befcbaffen unb ber Umftanb, ba§ ffiuß» 
lanb in feinem ffiebiete felbß eine g i e ni 1 i d> bebeutenbe ©olb* 
»robnctioit unb nur eine febt nnbebenfenbe Silherprcbuction befigt. 
Buch na<b ber 9luffinbung ber reichen norbamerifanifeben Silberminen, 
eine« ßombftocfgang« bei fflirgiuhvGitb u. o. m. unb trog ber mit |>u(fe 
be« billigeren californifcben Duecffilber« auch in onberen ßdnberti mieber 
permebrten Silberprobuction überwiegf hoch and) gegenwärtig nod) bie 
©olbprobuction biejenige be« Silber« bem SBertbe naib in bebeutenbem 
SWofir, wenn aud) nicht mebr fp fiarf al« in ben 50er fahren. 9?acb 
meinen eigenen, auf ©tnnb be« omtlicbeu SWoterial« ongeflcllten Scbägungen, 
welche mitunter pon beuen 91. SStbeer’« etira« obroeicben, betrug bie 
im 9lbenblonbe gewonnene ©olbmenge in ben 19 Jahren 1848—66 jäbr» 
lieb ca. 359,300 floKvfnnb (4 500 ©rornm) im ffifertb Pon 165, 3 SWiO. 
2blr., bie Silbermenge 2,205,000 fJJfnnb im SEPertb non 66„ 5 SWifl. 
Jfjlr., alfo bo« ©olb nod) bem ©ewid)t 14, nach bem fflertb (tu bem 
15y 3 fad?en be« Silber« gerechnet) 71,*% ber ©efommtmenge Pen 2,564,300 

(SbelmetaD im ffikrtb pon 231, 45 SDfiU. Jblr. Um 1865 waren bie 
0uofen wegen ber norbamerifanifeben fßrobitction non Silber für biefe« 
Wetafl etwa« günßiger geworben, nämlich ca. 372,000 Ißfb. ©olb gegen 

2.942.000 fßfb. Silber, ober ©olb nur 11* %> nad) bem SBertbe reft». 
171, 12 unb 88, 2S OÄin. 5Tbl., ober ©olb 65*% ber ©efommtmoffe pon 

3.314.000 fpfb. ßbelmetod im ©ertb Pon 253, 38 ©liH. Sblr. ©roße 
fßerünberungen in biefett fPerbältniflcn flnb junäcbß foum w«brf<bc<»lid), 
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benn ßatt ber alten arm «ewnrbenen werben Immer neue Gfpfbfafler qefnnben, 
aber anbrerfeit« ßeiqt au® bie SflberDrpbuctfpn, Piettei®t halb au® wfeber 
bie ßaanirenbe be« alten Silberlanbe« Werifp. Wenn nun an® aeaen« 
würtiq bet Silberabßnfi na® Affen Memli® f®wa® qewprben iß, fp iß 
na® fanden (Srfabrunqen eine Anbaner biefe« ftnßanb« ni®f lef®t Mi 
erwarten, ftfir nnfere ffraqe muffen wir bapon Act nehmen, baß eine 
Sffbermenqe, wet®e ber qefammten qlei®<eitiqen neuen, atterbina« erß 
in ben lebten fahren biefer ©eripbe fp flatf aewa®fenen ©rrbnetion 
qlei®fpmmen mS®te, in ben 19 fahren twn 1848— 66 na® Affen 
abaefloffen nnb bierbnr® ber ®irtbf®aft ber pceibenfnTif®en ©8ffer 
enfjpqen werben iß. Oetaittirte ©ere®nunqett nnb S®äßitnaen erqaben 
mir für bie ©rebitctien 41,««, für ben Abfluß na® Affen 41, „ Witt, 
pottpfiinb Silber in bem genannten Beitraum. Stauern biefe ©crbäftnfffe 
nur annübernb in übnli®er ©eife fprt, fp eraiebf fi® bie S®wieriqfeif 
beutff® , Mimol in ber furien ffeft einfqet ^afcre (rt«ß* Summen Silber, 
t>iettei®f ein paar bunberf Wittipnen fHubet, für einen befpnberen 3we® 
beranunieben. Oenn wenn ait® bie qeqenwürtiqe, ne® wa®fenbe Silber» 
qewlnnunq ben Our®f®nitt ber fperiebe 1848— 66 übertrifft, unb wenn 
felbß längere 3 f 'l ber Silberabßnfi na® bem Orient f®wü®er bleiben 
fottte, fo iß bp® attmöbli® eine wi®tiae ©enia«quelle für Silber Mir 
inbnßrietten ©erarbeihmg unb Mir ©rfiattna in Oeutf®fanb unb ben anberen 
günbern ber reinen Silberwübntng , nämli® ber einßmal« qrpfie Silber* 
pprratb in ftranfrei® nnb ben anbern gflnbevn feine« Wüüßußem«, Memli® 
erf®8pft. Oefibalb muß fi® biefe alte 9?a®fraqe an« neu gewonnenem 
Silber pber, wa« auf baffelbe binau«lüuft, ba« neue Silber allein muß in 
©älbe ben ©ebarf Aßen« unb be« Oecibent« befriebiqen, wef®et bi«ber 
jum erbebli®en ?befl au« ben alten Sitbertmrütfcen gebecft würbe. 

Oie grüßen überf®üfßgen Wetattmaffen in ben ©anfen, wel®e für 
bie ruffif®en Grebitoperatipnen in ©etra®t fpinmeu, beffeben beim an® 
überwiegenb an« ßfplb. Oie« gilt namentli® ppm ©aarperratf) ber fran» 
*8ßf®en unb ber englif®en ©anf, prn wel®en ber erffere feit bem benf* 
würbiqen Umfaß be« Silber« in l?olb im Bobre 1860/61 wobl jeßt faß 
gan^, ber uweite »ieüei®t bi« anf 100,000 ©fb. St. pber no® weniger 
au« (Selb beßeben wirb. Au® bie wi®tiqen ©orrätbe ber amerifanif®en, 
befenber« ber 3?ewPorfer Gitß«©onfen unb be« ffiafbingtoner S®aßamt« 
enthalten faß nur @plb. Aebnli®e« gilt pen ber rnfßf®en 9?ei®«banf 
felbß, beren ©aaroorratb im Ginl8fung«fonb« am 1. Wai 1868 nur 
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4, s# Will. Dlbl. Silber, aber 94, 5S Will. IHM. ©olb entbleit, moneben unter 
ber „ffaffe" bon 13, os Will. IJIbf, and) np<b ber grSgere Tbeil an« ©rlb 
belieben mücfcte. ©rflgere Silbermaffen, n>eld)e aber botb mit ben fertigen 
Summen ber ©olbbau/en ben 9?ergleid> niibt au?ba(ten, beflnben fltb mir 
In ber menen ihrer 3 i iMunn«einßenunfl hier niebt unmittelbar in 3?etrn<bt 
fnmnienben üfterreidiifd'en 9latipnaibanf, bereu 9?aarpprratb tunt roeitau? 
grüßten Jbeil an« Silber befteben mirb, — allerbing? mürbe berfetbe bei 
Defterreid)? beabflditigtem unb fdton burd) einen internationalen SPergfeidi 
mit granfreid) feftgefiellfem Uebergang jur ©olbroSbritng mobl gegen ©olb 
umgefefct roerben, eine Waßregef, meldie fd>on bor bem iPeginn beit Obe« 
rationen tur £erfleflnng ber Valuta borgenommen merben fann, aber bei 
bem gegenroürtigen nemlid) niebrigen dürfe be? Silber? nicht rentabel 
erftbeint. ferner beliebt ber Sorratb ber breußifdien 9?anf aitd> großen* 
tbeit?, bctjcnige ber 9lmflerbamer, Hamburger (SCRai 1868 18, > 2 Will. W. 9?. 
roobon Ortio ©olb) unb granffurter IBaitf (®bril 1868 18, s7 ÜWiQ. gl. rb.) 
fa<t ganj an? Silber, um nur bie mitbtigeren biefer Panfen ru nennen. 
SEMe für fRußlonb reell berfügbaren Waffen au? ihnen allen jufammen Rnb 
aber bem Wetaflgelbhebarf gtnßlanb? gegenüber nicbt eben betraätlfcb. 

9lfle biefe Unflänbe, nicbt *um SBenigfien ber ©olbborratb ber rufjf« 
ftben iPanf felbfl, (affen e? im hoben Wage rätblidb fa notbroenbig erfdiei» 
nen, bie neue Dehnung be? rnffUften ©elbroefen? auf ©olbwöbrung ju 
grüuben. Datu fommt noch af? neuer ffirunb bie uralifcb*fibitif<be 
©olbprobitction. Die abfolute unb relafibe Pebeutnng berfelben ergiebt 
ficb au? folgenber flatifbifcb en Ueberficbt über bie gefammte 
©olb* unb Silbergeroinnung be? Dccibent? in ber 19jübrigen 
qperiobe 1848—1866.*) 



•) <S « iß befannt, ba§ bie öbefmetatlßatißif unb jroat felbfl biejenige bet ©egenroart 
unb bie noch Berhältnifimäfiig einfachße ber ^robuttion, fafl allgemein auf ©chäfsungen 
Bon opptofimatiBem SBerth beruht, ein SBerttj , welcher auch für bie einjelnen 
Pänber ungleich l|l. Obige 3ufatnmenßellung ifl au« eigenen fpecietlcn Unterfuchungen 
ßerBorgegangen, »eiche theil« ganj unabhängig Bon ® 6t beer’« befannten Arbeiten, theil« 
an leitete anfnüpfenb unb Re controlirenb angeßeüt »orben finb. ®ie Slbmeidjungen 
Bon biefem BerbienßBoOßen beutfchen ©pecialißtn auf biefem ©ebiete »age ich bah«r ju 
Bertreten, »a« f)' er mit fftücfficht auf eine ©emerfung 66tbeer’« in einet feiner neueren 
Arbeiten au«briitflicfi gefagt fei (ugl. feinen 91 uff. „©robuctton eblet SKetaHe", ©erl. ©iertel- 
fahtfchr. f. Soltsroirtbfcf). 1865 ©b. 3 (XI) ©. 1-3 u. b.Sab.©. 50, 51). ©pecietlere 
9tu«fflhrungen behalte ich mir Bor. 3n ©etreff ber rufgfch-gbirifchen ©olbprobuction 
lg ©6tbeer im 3trthum (a, a. O. ©. 8), roenn er, alletbing« ungchet, bie amtlichen 
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OotfcwebBctio*. StibetBtoburtion. 





34Wit&. 


Summa. 
Sottpfnnb von 


SSbrlld). 
500 Stammt*. 


Summa 


$>eutfcblanb . . . 


50 


950 


117,000 


2,223,000 


Defierreid' .... 


3,600 


68,400 


75,000 


1,425,000 


liebt auß. ruff. Guropa 


350 


6,650 


‘172,000 


3,270,000 


Mufjlanb nnb Sibirien 


45,500 


864,500 


30,000 


570,000 


Morbatnerifa . . . 


144,700 


2,750,000 


235,000 


4,470,000 


aWejifo 


8.000 


152,000 


1,100,000 


20,900,000 


Sübamerifa . . . 


11,500 


218,500 


470,000 


9,024,000 


9Iuf!rafien u. Meufeel. 


145,600 


2,766,000 


5$euig. 


fflenig. 


Summa 


359,300 


6,827,000 


2,205,000 


41,880,000 



£aS ißfunb feine« Silber wirb befanntlid) sh 30 £blr. ausgeprägt. 
£>aS fpfunb ©olb bat bann bei bcm für biefe iperiobe geltenben ©ertb» 
eerbültnif? pon l:15'/a einen ©clbasertb Pon 460 Jblr., ober iia4 ruffl* 
fdjem ©elbe ift boS Ißfunb Silber 27„8 3 b» baS fßfunb ffirlb 424, 25 Mubel 
Silber (ÜÄetaD) irertb. ^ietnad; beträgt ber 2Bertb ber gelammten Sil* 
berprobucfien im Dccibente in tiefen 19 3abreu 1256,« , berjenige ber 
©olbprobuction 3140, 42 Miifl. 3!t?fr. # menen auf fRn§lanb nnb Sibirien 
refp. 17, , unb 397, „ SWifl. tblr. ober 15, „ unb 363, 2 90M. Mbl. ©. 
fommen. Matürlid? ifi unter bcm Giußufj ber fßapiergelbmirtbfcbaft ber 
grSfjtc Sbfü biefer bebentenben Summe ©olb in« SlnSlanb geflromt. 
Stie fteilid) nur Ifitfenbafte, bei <eitn>eiligcn fHuSfubrPct boten poüenbS 
ifluforifcbe StatifJif be« @be(metallpcifcbrS imiftben Mußlanb unb bcm 
SuSIanbe jeigt im europäiltben Ifetfebv trübrenb ber 13 3 fl & rf ber (Papier» 
gelbtrirtbfebait feit bem beginn bes ÄrimfricgS 1854—66 eine ©olb* 
auSfubr non 248. eine ©olbeinfn&t Pon 28, 0 ; im afiatifcbeu iPerfeßr in 
ben 12 3abren 1854—65 eine ©olbauSfubt Pou 34, 2 , eine ©olbeinfubr 
pon 1,5 ÜJlifl. Mbl. ©. ber Ueberfcbuf) ber ©olbauSfubt beträgt aKo 
natb beiben Mißlungen jufammen 253, 8 Miifl. Mbl. ober jabilid) ca. 
19, 0 SMifl. Mbl., b. b. jirmli# genau fopiel als bie gleidijeitige ©olb» 
probuction nadi ben amtlidjen Angaben, hierbei ifi aOerbingS ber fiarfe 
ffiolbejpcrt aus ber (Panf 1862 — 63 (91 SKiO. Mbl. gegen ca. 40 9Mifl. 
in ben 2 folgenben 3a&reu) inbegriffen, bafiir fehlen mofcl (Beträge träbreub 

£Daten als auf reines ©olb bejiigiid) atiftefg. ®8 iß butdjroeg ©olb ber 8Ser ißrobe 
( u /n fein) gemeint, ©ötbeer’S Eingabe alfo ju Ijocb. ffigl. aud) ffitman'S Slrd)ip, 33 b. 
XXIV, ©. 387 unb 397, roo übrigens eine unerflärte ®iffertnj Bon 41 i ^iub ©olb für 
bie 3*it Bon 1814—60 in jroei oerfdjiebenen Eingaben ooriiegt. 
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be« ©olban«fuhr»erbpt« 1854—57. Silber bat nach ben $>onbeIdau«> 
treffen SRnßlanb bagegett beßänbig im eurepäifchen Slerfebr beregen, 
1854—66 48,3 Will, gegen 9, 5 Will. 9lu«fnbr, tbeif« für ben inneren 
fPebatf, tbeil« für bfn aftatifcben $anbe(, in treld'fm 1854—65 32., 
Win. SRM. mehr ©Über abgefleffen al« ein geführt finb. T'a« Hilf« 
betreff! bie ffletbtrenbigfeit unb 3n>ecfmäßigfeit ber reine« ©rlbirahrnng 
für JRußfanb. gtlr bie fflieberbtrßellung be« fPnpifrgelbf« nnb bte @rb«l* 
tung bft ©inlö«barfeit bt« (fiteren wirb bie ruffiftf«fibiriftfe ©plbpre« 
buctipn manche £ülfe bieten fönnen, inbem ber fPaatfpnb« unb bie actipf 
Wfinjfitculafipn flcb bnratt« lei<bter ergänzen lafffn. J'if Untfrnrbmfi 
bet au«trörtigen (Jrebitpperafionen fönnen ben jeni^en Jbeil jene« ®r!be«, 
welcher bi«ber regelmäßig in? 91u*(anb ging, gleich an btn 9?eitf«(tfaß 
unb bif 9?eich«banf übfrwfifen. J'if eigene ©ilberprrbuctien Mußtaub«, 
welche übrigen« mitunter um ein drittel höher geftfäßt wirb, lvirb fauin 
bfn inbufhieflen ©ebarf becfen, genügt bei SBeitem nidit «tr 93efrieMgung 
be« aud) im rnfflftf»aftatiftfen $aubel bemerfhaven ©ilberabfhtffe« nad) 
91flen unb liefert habet »pflenb« feine Ueberftfüfft für bie Gircntatipn. 

Gegenüber biefen Womenten fann man »ieOeicbt bcn Umftanb an« 
führen, baß »rn ber ©ecölferung »rrcug«weife ©Übermütige aufge» 
fpeitfert pbet »ergraben fein möchte. ®ie ftenbleute unb bie unteren 
Klaffen haben biefe Wünjt »ermuthlitf beppqugt unb auch mehr ©efegen» 
beit gehabt, Re anftufammeln. ^nbeffen frägt fitf brcb überbauet, eb 
afle biefe ©umnien wirflitf fe bebentenb flnb, al« man öfter« augenemmen 
bat, ftfwerlitf fallen Re gegenüber bcm 5?aar»rrratb ber Meidtabanf ßarf 
in* Gewicht. Grbenfp frügt e« Rtf pb biefe Summen »en ihren ßigen* 
tbümern halb triebet in btn SJerfebr gebracht »erben trürben. SBrßl 
Rcher nicht, frlange bie Valuta nicht »ötlig hergeßcllt, ba* fßapiergelb 
einlö«bar, bie Wünje triebet im SPetfebv $u febcn ift. 31uch hinterher 
wirb ba* 93ertrauen laum fe fchned gefräftigt fein, baß Rtf alle biefe 
„©tfäße" fefert öffnen. 9lutf bei ©elbtrdhrung unb bei hieß fupplemeu* 
tdrer ©iibermün<e, welche al* ©cheibemünte geprägt trirb, fann aber ba* 
afte »elltrichtigf Mubelgelb al« SBaare feinen lehnenben 3lbfaß Raben. 
Strömt e« bann auch in« ?lu«taitb ab, fe trirb e« eben, trie in ben leß« 
ten Jahren in granfrtitf , burch ©olb erfeßt. güt bie ätalf«mirthftfaft 
iß ba« im ©anjen einerlei. 

©e möchten bech in Mußlanb übermiegenbe ©rünbe für ben liebet« 
gang jur ©plbträbrung iptetfen. «Dann aber fefttt Reh Mußlanb in ber 
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Jfcat bem ffronfenmümfufi anftbliefjen, toeltber bad> bie meifien Gbancen 
bat, bet SBeltmün<fuß en werben, unb bur<b bi« ©inffibrnng in SRufilanb 
wieber «inen großen ©otftbub erbdlt. 

fRaeb b«m urfprünglid'en fran^Sflfdien ÜRiintgefeß Pani 28. Wan 
1803 (7. T ffierm. an XI) war befanntlid) bi« ©aß# be# fran^öflfdteit 
{Wüntföfiem# ber ©ilberfranf, b. b. bie ©ewid)t#menge pan 5 ©ramm 
»/,„ feinen ober 4’/ 2 ®r. gane feinen (Silber#. J>iefer »franf iß faß 
genau ’/, rufßftbem ©Ilberrubel gleid) aber 4 ffr. = 1 Dtbl. ©. 5Ta# 
roirflidte ©ari iß f {Rbl. ©. = 3 4gi32 . . ■ . ffr. SPflrbe man bei ber 
©ilbermdbrnng bleiben, fa fdMffe bie ß'leidnehnng be# {Rubel# mit 4 
gtanf alfa eine ©erbefferung be# üRöntfuße« um eine freilief) febr unbe* 
bentenbe ©rüge in ffd> (nm 0, 2124 .... %)♦ 3“ f ' nft fafdwn ©erbeffetnng, 
bem ©egcntbeif ber Hpalpation, iß aber fein ffirunb parbanben. Jnbeffen 
fammt jcfct aud) nicht mehr ber fran*?flfcbe ©ilberfranf, fonbern ber 
©olbfranf in ©etracbt, n'«Id)er Rd) feit bem ©infen be# ©olbwerfb« 
unter ba# legale ©erbdltniß pan l:15'/ 2 an ©teile be# ©ilberfronf# 
einbürgern mußte unb bureb bie SDhnucanoention ffranfreid)# mit ben btei 
onberen ©taaten be# ffranfeufpßem# im ©amen aud) tur ftauptmdbrung 
gewerben iß, — unrichtiger 5Peife in ffolge be# ©eibehalten# be« pell* 
wichtigen ßlbernen giinffranfenßücf# immer ned» niebt cur alleinigen 
SBdbrung. ©ergleicbt mau mit biefem ©olbfranfen (3100 ffr. aber 155 
3wancigfraufenßti<fe au# bem ffifcgramm 7io feinen, aber 86, 
3«pan$igfranfenßücfe au# beut 3 c| flbf" 1, b ganj feinen ©albe#) ben bem 
©ilberrubel jur ©eite ßebenben ©olbrubel, wie ßc& leßterer au# bem 
gefefelkben ffiertboerbälfniß pan 5 {Rbl. 15 ffap. ©. fiir ben ^albimpe» 
rial (83, 35 ,3 £albimper. auf ba# 3anpfunb ober 429, 250 , . . . {Rbl. ©.) 
ergiebt, fo iß ber 5Bert& biefe# ©olbrubel« 4, 0 i 20 s ®olbfranfen. He 
Slbrunbung leßtrer ©umme auf genau 4 ftr. milrbe alfo biefen {Rubel 
um bloß 0, 3 o,oo..% berabfehen. SDo# bat recbtlicb fautn ein ©ebenfen 
nad) allen SBertbfcbwanfungen ber ©apiergelbwirtbfcbaft. ©ne nur wenig 
geringere ftetabfefcung bot man in Hutfdilanb beim Uebergong Pam 
142baler< *um 30Jbaferfnß niebt einmal gefdieut (um 0, 2235 %)* 3« 

{Rußlanb lauten nun aüerbing« alle nodi gültigen ÜRetaBcentracte unb bie 
älteren, welche nach bem {ptiucip be# 3>»nng#cuife# in ©ilberrubel fßapier 
erfüllt werben fßnnen , auf ©ilbermüu je. 9lber fd>on Per bem ffrint» 
frieg unb folange noch ba# (Srebitbiflet eingelßß würbe nnb al pari ßanb, 
war tljatfädjlid) ber $'albimperia( im ©erfe&r ßarf perbreitet, bie 
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®inroe<b«lung be« Ißapietgelb« erfolgte aud) fcbon Qrofent^eil« gegen 
ffiolbmiinje ju bem legalen (Surfe; e« befianb aber, ebgleid) bie Silber» 
mäbrung bie 9?^fla be« 2Rün;fpfiem« war, im ©runbe aud) in ötufjlaub 
2)oppelmäbrung. 5ta« gefeglidje SikrthBerbältnift een @olb tu Silber, 
nad> melebem bet (Sur« be« ftalbimperial* auf 5 (Rbl. 15 &ep. nprmirt 
ifi, ifi 1:15, 49 . £iernad) mar ©elb fcbon im Anfang ber 1850er Jabre 
gegen feinen SBeltmertb ju faod> larifitl, e« mufitc fleh alfp ©olbmüiije 
flatt Stlbermünje perbreiten, mie mau bie« and) mabtgencutmen haben 
feil. 9lud> Pbne bintufemmenbe ‘Jfapiergelbmirtbfctaft mürbe baber in 
fftu&lanb mie in gtanfreieb bie Silbetmünte pertrieben morben fein unb 
bie ßablungen mären gnm fftacbtbeil be« ©laubiger« in ©olb geleiflel 
mprben. SBenu man ppii bem fartifeben 28ertbBetbältni§ beb ©olb« (um 
Silber ppn ca. 1:15, 7S Pur 1848 jii bemjenigen Pen ca. 1 : 15, 33 (jejl* 
meilig ned) meniger) gelangte, fe mar bamit eine Siebuction ber utfprüng« 
lieb in Silber fiipulirten (Sontracte um 2, 74 % berbeigefübrt, melcbt ebne 
fPapiergelbmirtbfcbaft bie ©laubiger getroffen hätte. «Die butcb ben 
Uebergang jurn ©clbfranfeufuft bemirlte ©eriuberung beb 3Rüu;fufie« fann 
alfo mcbl Poüeiib« feinen ©ebeufen unterliegen. 

(Sine mcitere Umgefialtung be« rufftfeben ÜRüiijmefen« märe bnreb bie 
Annahme biefe« ©otfcblag« nid)t einmal uubebiugt gebeten. 3m 3utereffe 
ber interuatienalen SNünjeinbeit genügte fie auch, «Der neue rufftfebe #alb» 
imperial mürbe eben genau bem 3n’au(igfraiifenf}ücf entfpretbeu , ba« ifi 
ber $auptpunft. Seine 9fed)nuug«art uacb {Rubeln ebev „Cierfraufflücfen" 
unb bie 9lu«prägung legtrer SKünjen fönute Utufjlanb beibebaltcn, meint 
anber« man barauf befeubern ‘ll'ertb legt. ÜRur foüteu banebeu etma 
auch ©iertel« unb ftcbtelimperial« (10 unb 5 gr.) eollmiebtig au« @efb 
unb bie iRubeljlücfe uad) bem fßrincip be« Subflbiärmetall« , alfe al« 
SebcibeuiÜHje, au« Silber über bem mirflicbcn Sßertb be« lejjteren SDietaH« 
au«gtprägt merbeu. #ier muffte ber genaue Ulnjtblufj au bie SHÜnjcon» 
peilt. ou ber g-ran fenfltialeu empfehlen treiben , alfe eine 9iu«prägung ber 
91 bei«, falben« uub Siertelrubelftücfe (4 3r.*. 2 gr.» unb lgr.«Stücfe) 
jn 835 fiatt ju 900 Saufenbtheileu geinheit. SDajiei mirb ba« Silber 
7, 78 • • •% über feinem reellen ffierth au«gebra<ht unb fo ein für tHujj» 
lanb miebtiger Beitrag ju ben Sieflen (er (Selb* unb SDfüujreform gemen« 
nen. IRacb bem gleiten ned) (ehr hoben Sage, mie in jener SWünjcou« 
peulicii fefigejejjt ifi, and) bte Heineren fDiüngeu bi« herab ju bem güujtel« 
franf ober güiiffopefeuflücf au«gubringen, möchte in lRu§Unb faum räthiith 
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fein , obwohl bie« fjier befnnntlid) fr» bet nad) bem ©Jünggefej} Pou 
1815 fo a«f(fjab, — «ine nnuätbige Sojifpieligfeit beS SWüngwefenS. 9fatür* 
lieb wäre porauSguie&eH, ba§ bie ben behalt an eblem ÜHefall ireiier nicht 
berübrenben SegirungSfäfce für bie ©olbmüngen bie gleichen wie im fron» 
güfl'cheu ®Pflem, alfo ft'Ot Via bom ©ewiebt ber OTünge, unb bie 
gorm (liefe, Volumen «. f. w.) aller 3)Jüngeu, birjenige ber ©hingen 
beb graufenfufjeS mürben, ©efefclidic« 3 < 'bfuugSmittel miifjte bie gering» 
ballig ausgeprägte «Silbetmünge in IHnfjlanb wie in ßnglaub, gtanfreid? 
u. f. w. ebenfalls nur bis gu einem nicht gu beben Warinuim werben, bis 
gu 12 Vs iHubel, wie in biefen Säubern (40 sh., 50 gr.) ober bod) nur 
wenig mehr. SlUeS Uebrige betrifft ©eflimmungen pon nebenfätblitber 
©ebeutung. 

Die Annahme ber ©olbfranfenwabtung mürbe permutblid) auch ben 
auswärtigen Srebitoperatienen gu ©ute fommen, weil gumal grangofen 
unb Snglänber — bie £>eutfd)en flehen and) bierin bureb ibre ijöljere 
©ilbuug borau — fid) ungemein fcpwet an frembe SBäbrungen, ©lüngen 
u. f. n>. getoübnen, felbfi ba, wo es flcfo nur um Kapitalanlagen banbeit. 
Diufjlaub (ann biefe ÜWüngreform in feinem eigenen 3ntereff« auch fpontan 
für fid) poruebmeu unb bewegt ftch batut in Stebeupunften freier. Slber 
ber Eintritt in eine internationale ÜRüngconoention wirb boeb auf beu 
Krebit ober bie ©eiiebtbeit bet tuffifcSeu ©Hingen noch günjliger witfen. 
Unb hier wenigfhnS wirb ber (Sinwaub ber tnffiftben €(bu^g6Qnet gegen 
ben 3utritt SRnftlaubS gu bem (Spflem bet wefteuropaifeben §anbelSoer« 
träge feine ©ebeutung haben, beim bie „freie £aub" etwa gar gut ©iüng« 
»erfd^ledjtcrung witb bod) wohl feinen ©efürworter fiubeu. 

Sollte man jebod), was freiliib famit angunefimen ifi, bie neue 
Drbnung beS ©elbwefenS auf Silberwäbtung begrünben wollen, fo 
empfähle fid) atsbaun wenigflenS eine Vereinbarung mit fßreufjen unb 
J)eutfd)(anb über eine Silbermüngeinbeit. Jfiefe grage fJet>t uns aber gu 
fern, um taraui näher eiugugeben. ©ebt SDeutfdüanb felbfi gut ©olb* 
wäbtuug über , fo *liegt für iRuftlanb nur ned) ein fiätferer ©runb für 
benfeibeu Schritt per, wie aud) umgefebrt fRujjlanbS ©orangehen für 
£)eutfd)lanb pou giuflufj werben fänn. 
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5) IRnßlaubS Jtt)tt>eb«nte Staatsfchulben. 

9?acb nnferen früheren ßrörterungcn ift im Snteteffe ber f?etf}eOung bet 
©aluta bie SVc^uftrung Der gefammten fd>v. ebcnbcn ScbulD iRußlaubS 
notbwenbig geboten . $üie bctrcffenben btei ©eilen biefer Sdnilb flnb bi« 
ßrebitbillete, Di« ©anfbepofiten unb bi« tReicböftbaßfcteine ober 
fogenannten Strien. SE' ie uns erforbttlid) ftbeinenben SKaßregelu jut SRe» 
gulirung biefer Schulben ergeben fleh auö einer flatiflifdien ?lnalp(e 
Des gegenwärtigen 3n(ianDS ber febwebenben Sdjulb überhaupt, 
wcburch zugleich unfere unten folgeuben ©etfchläge ihre ©egrüiiDung bereits 
tbeilweife etballen. 

3n formeQet $injlcht unterfdjeiben fid) bie (5 rebitbiüete unb ©anf« 
Depcflten gemeinfam »ou ben Serien baburch, baß jene ein ©ajfiDum bet 
UleichSbauf, biefe ein felcheS tes IReidibfdjaßeö flnb. £a jetod? 
bi« gegenwärtige ruffifche SReichSbanf im flrengjlen Sinne Des SBerteS ein 
reines Staatsinflitnt ifl, welches nicht nur neu einer Staatsbehörbe 
verwaltet, foubern auch anSfchfießlicb (ebne jebe ©etbriliguug von ©rioat» 
acticnären, wie 2?. bie ©rcußifdje ©auf) mit feinen Retinen unb ^afffoeu 
StaatSeigentbnm ifl, fo fiub bie Schulben biefer ©auf, bie ßrebitbiüete 
unb bie I)epcflten, im ©tuuDc and) nur StaatSfcbulben, Sie mittelbar, 
wenu mau wiQ, bie Seriell unmittelbar, was aber um fo weniger einen 
tiefergreifenben Unterfehieb bebingt, als bie 9lctioa ber SReichSbanf, als 
3><fungömittel bei ©affioa, jiim größten ibeil aus Scbulben bcS Staats 
an bie ©auf beflehen. Xie SReichSbanf ifl baber eigentlich nichts 91ubreS, 
als eine SRecbnungsinftonj ober als eine SInflalt, welcher «in 
befonbrer Jbcil ber Staatsfchulb unter gleichzeitiger lieber» 
weifuug gewiffer ‘Uctipa beS Staats (©aarfonbS, gotberungen- an 
©turnte) jut abgetren Uten ©erwaltung übertragen worben ift. 
germcü unb materiell ifi bicS nicht ganj bebeutungSU'S, aber erbeblich ifl 
bet ©ottbeil einer foldien bei bet Umgeßaltung beS ©anfwefenS in beu 
3abteu 1659 ff. berbeigeiübrten ßinrichtung nicht, unb jroat um fo weniger, 
wenn leßtere, was audl in SRiißlanb ber gall gewefen, ju bem SBahne 
»erführt, als wäre mit biefer formellen SRcgulitung beS Staatsichulbeu* 
wefetis ein wichtiges SRefultat erhielt, ©ielmehr fiub für unfere Aufgabe 
bie ©afflopofien ber SReichSbanf, bie SrebitbiOete unb bie Eepoflten, fo gut 
als bie Seriell in ihrer ßigenfehaft als jehwebenb« Staatsfdjulbpcflen 
ju betrachten unb Demgemäß ju behanbeln, wobei nur bie SBctipa, welche 
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ber Staat «1« 3nbabet bet Meichsbanf bePßt, aßen jenen ©afßoen gegen» 
über ju fletleii ßnb. 

$>r Staub her (Srebitbiflete unb ber b' ft in Setiacht fommenben 
DepoPten, fotrie bie J'ecfungeu beiber ergeben P<h au« bem afltröchentlicb 
oeröffentlichten ©ilanjau«»ei« ber SReicböbanf unb ben monatlich, aber 
immer ct ji nach ettvnS längerer 3<it erfcheinenben 21u«»eifen ber gilinlen. 
3m gotgenben batten mir unb an ben Statu« ber SReich«banf Dem 
i. 3 ail 'tat unb 1. SKai unb an beujenigen ber giiialen »pm 1. 3 ai, uar 
1868, mpbei bie nadjfolgenben Tabellen jum Uebetblicf be« ©eicfcüft«» 
gang« in ben leßten 3a$ren jugleid) bie betreffenben traten einiger früheren 
2lu«»eife mittbeilen. 2roß mancherlei ©etänberungen unb aud) einigen 
SPerbefferiingen , »eiche bie ©anfan«»eife nach unb nach etfabren haben, 
läßt bie Älarbeit, ©erßSnblichfeit unb Uuj»eibentigfeit im (Sin jelnen immer 
noch viel ju »üufcbett übrig. Slamentlid) legen bie Parten ©eränberungen 
einiger ©open in fur^er 3eit ft. ©. „öffentliche bet ©anf geljörenbe SBertbe", 
©iüet« ä Orbre , (Sontocorrente joifeben ber öanf unb beti Succurjalen 
u. a. m.) bie ©ermutbung nabe, at« mürben barunter mancherlei »etfdjiebetie 
©cföbäfte »erPecft. So »irb eine ganj fiebere Diechnuug fchmietig, boch 
Pören bie etwa »erbleibenben gebier ba« (Snbetgebniß uicbt erheblich- 

Um ben richtigen Ginblicf in ben 3><Panb ber fchmebenben Schutb ju 
gewinnen , muffen por Slüem bie ©anf» unb übrigen fchmebenben Schulb« 
ppßen nad) jenem »ichtigßen ©ePchtbpuufte alle« ©antmefeu«, ber (recht* 
lieben) ftüubbarfeit berfJJaffioa unb IRealif irbarfeit ber Slctipa 
gruppirt »erben. SBenn (itr 3*<t bie rechtliche fiünbbarfeit be« größten 
©afRrpoPeu«, ber ßrebitbillete, aufgehoben ip, fo banbeit e« Peh ja grabe 
barum, tiefe anomale Sage triebet ju befeiligen. (Sine folche ©ruppirung 
ber ©oßen jeigt jugleich bie pöllige ITnbaltbarfeit be« gegen» 
»artigen 3»P«nb« ber Weichöbauf. lißoflte man tiefen et»a mit 
unferem eigenen obigen Argument befchönigen, baß bie Weicböbanf eben 
nicht mit bem Staßßabe einer eigentlichen ©auf gemeffen »erben bürfe, 
»eil Pe eine bloße Staatbfchulbenabtbeilung fei, fo trifft biefer ßinmanb 
boch nicht ju, benn bie ©affioa ber fRei<h«banf nebP ben Serien 
perlangen ihrer fftatur nach, »tun aueb unter 3 l 'laffung einiget 
©iobiPcationen ber Prengeu ©ruubfäfee be« ©anfmefen«, eine fWegelun g 
nach ©anfprincipien , mag im Uebrigen eine »»fliehe ©anl ober 
unmittelbar ber 9ieieh«fehaji ber bafteube Schulbner fein, Qtublich giebt 
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jene ©nippirwig and einen triftigen gingfijeig binfidjtlid) beä 
SBege«, meldet jut fRefotm btr fdroebeiiben Sdulb einjn* 
fdlag.n i fl. Sie beifolgenben oiet Subtilen 1 — 4 flnb nad bem 
angegebenen ©eftdtäpunft entworfen.*) 

©tmäfj bet $ra£is anbter Saufen flnb in Sab. 1 bie in ben San!» 
taffen befhtbliden ßrebitbiüete »cm Umlauf abgewogen, obwohl tin Sfjeil 



*) golgenbeS jur formellen Grörterung bet Sabeüen. Soroeit möglich ftnb bie 
Cilanjeti bet (RelthSbanf unb ihrer gilialen Bereinigt tnotben. Sie Säten bet leiteten 
bejieljen fid) Bon tDiitte 1867 an auf bie brei ftbirifchen 3®eige lonrff . 3eniffeiöf unb 
Stfutsf nid)t mefjt mit, butd) roeldje Suslaffung bei bem fteinen ©efchaft biefet 3meige 
bie aQmonatlid) um Biet gröfiete Beträge fd)»anfenben 3 a blen nicht ruefentlid) alteritt 
»erben. Set Sofien Capital bet Succutfalen im Sctioum bet #auptbant unb 
Safjioum bet 3tneige fjebt fid) (1866 9,», 1868 9, a SERiQ. Otbl.). Sa8 eigene Stamm- 
Capital bet Bant, alfo bet Staat Seinfchuji nebft angefammettem {Referoefonba (1866 
18,, 5 , 1868 20,5, Süü-, luoBon l, a , SPtiD. auf öteferBcfonbö), fommt bin nicht in gtage 
unb btieb in ben SabeQen unberficfftditigt. 9lid)t ju befeitigenbe Schroieiigfeiten machte 
bei bet füt unfeten 3mecf notb»enbigen Bereinigung bet Bilanjen bet Bant unb ihrer 
Succutfalen bet ©affinpoflen „Gontocorrente mit ben Succutfalen* (b. h- Sdjulben 
in laufenbet (Rechnung an biefe 3®eige) in bet Silan} bet £auptbanl unb bte Slctio- 
pojien »Gontocorrente mit bet Bant" (b. b- gorberungen an biefe) in bet Silan} bet 
Succutfalen. Üefctere haben Bon bet Bant ju fotbern, »enn fit an biefelbt ©clb übet- 
tragen ober Bon ihr einen Grebit eröffnet betommen haben. 3m erfien gaQ »etben bie 
Summen au8 Sepoftten befichen, »eiche al8 Schulben bet Succutfalen an fca8 publicum 
in bet SabeUe fd)on berüctfichtigt ftnb. 3m jreeit-n gaQ tann bie Bant, »ie eS in ben 
testen 3 a b ten i“ »irflich geldjah, für bie 3®eige neues ©apietgelb au6gegeben haben, 
beffen Betrag, fomeit et }u ermitteln roat, im obigen ebenfaQfl inbegriffen ifl. SBir haben 
e8 Botgejogen, bei bet 3n)eibeutigfeit be6 genannten Silan jpofienfl benfelben au8 bet 3u- 
fammenjiellung f ottjulaffen, »a8 füt unfeten fpeciellen 3med ftatthaft etfdjien. — 3m 
Uebrigen fmb bie Sofien in ben SabeQen 1 unb 2 einjeln fo aufgefüt)rt, »ie fte in ben - 
amtlichen Beröffentlichungen etfcheinen unb nur t h u n l i ch fl nad) bem aufgefleQten ©efidjtspunft 
— Äünbbatfeit bet Saffioa unb IRealifirbarfeit berHIctioa — unb nad) fonfiiget Berroanbt- 
fchaft gruppitt, »obei freilich im Ginjelnen 3»eifel hmfiditlid) bet IRiditigfeit bet Bereinigung 
blieben unb nicht immer genau gleichartige Sofien Bereinigt »etben tonnten. — Sa ba8 
Banfcapital im SaffiBum »eggelajfen ifl, fo mühten eigentlich bie Slctina bie ^3afftoa in 
SabeQe 3 genau um ben Betrag biefe8 GapitalS unb bes Otefernefonba übertteffen, »enn 
e8 gelungen »äte, jeben Soften richtig einjufefen. Sie {lauptbifferenj erflart fcch »oht 
burd) bie 9)id)tbeiücfficbtigung bet Gontocovtente bet Bant mit ben gitialen. Set gtope 
Ueberfchujj ber 'älctita übet bie Saffioa im 3 a h te 1866 »itb fpeciefl ein Beleg bafüt fein, 
baft in bet £l)at, rote »it früher oermutbeten, bie Siehremiffton Bon Sapiergelb für bie 
Succutfalen, refp. füt bie Unterbringung bet Stämtenanleihe »eit früher erfolgt ifl, a!8 fte 
(erfl im Slugufl 1867) in ben BantauSroeifen erfdjcint. 

15 
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bei Äaffe 3 tu gcitfübrung beb te^elntaßiflen Sanfgefchafts, PotlenbS nach 
bei feit 1867 «felgten fiarfen ßinfthränfung beS fpruatDoifcbufjgefebäftS, 
nötbig fein bßtfte. So eifcbeint bet ‘Piipictgeibumltiuf alfo nidtt unmefent* 
lieh fleinei als bießmiffion. Um fe »eniger tonnte, obgleich bie ßrebit« 
biflete ja eigentlich (Staatöpapiergc lb finb, bei in ben StoatSfaffen 
fiegenbe Setrag abgelegen »erben. SMefc Stimme iji ebnebem unbefannt 
mtb bet IReicbSfchaj} fann auch nidtt ebne SBeitcreS compenflren , »eil ei 
bie Äaffenbeflünbe jut regelmäßigen (SefehäftSfübntug braucht. fRach bettt 
Staud) anbtei 93«nfen jtttb ferner bie liquiben gerberungen beS ScbafceS 
ent bie Sanf unter bem fRamen ber öffentlichen iDepofiten (lab. 3 
sub C.) anfgefübrt »erben. 91ttch biet fann bie formell jitlifftge ßem« 
penfatien jttifepen ber Schulb bet Sanf als eines StaatöinfiifutS an ben 
Schaß unb ber 0d)ulb beS SchaßeS an bie Sauf nicht »obl fofott erfolgen ( 
»eil bie öffentlichen U'epojiten einen gießen £b«l ber beieiten Staats« 
faffenbefiäube bilbett unb als folche bet ginaiuoermaltung unentbehrlich finb. 
2lu<h oen ben Serien befinbeii fich jebeqeit größere Seträge in ben Staats« 
ttttb Sauffaffeit. üRit ben erfteren fann ber fReicböfcbaß attS ben eben 
angeführten ®rüttben nicht contpenjireit. Tie im Seftß bei Sauf befinb« 
lidtett Serien hilben einen SL^eil bet bispeniblen Setriebömitlel ber Sauf, 
fie finb ftatt eines gleichen Settags ßrebitbiüete bei ber ?lbjablung bet 
»ott bei Sanf gemährten ßtebite jurüefgefloffen. «fa bie Sauf Staats« 
eigentbttm ttttb bie StuSbebnung bet 93anfgef<häfte mittetfl ber SBieberattSgabe 
ber Serien nicht burchauS netb»enbig ifi, fo fann tiefer gefielt Serien, 
gegenmürtig 20—25 SDiill. iW., afleibingS » 01 t ber feßroebenbeu Schulb 
abgefeßt »eiben. Mein bieS ift gleidjmobl in 2ab. 4 nicht gejd)ebeu, 
bentt ein ge»iffet Setrag biSpottibler fDiittel für bie Sanf iff bei ben ÜRaß« 
regeln jttr $eijfeOung beS ©elbmefenS paffenb mit tu (Rechnung 51 t jieben. 
31uch b&ben mit baftir bie Serienbefiäubc ber Sanf unter bie lealiftrbareu 
91cti»a geftellt. £>ie ßrebitoperationen jut Regelung beS ©elbmefenS muffen 
eben einen folgen Umfang erhalten, tag bet gilt anj» uttb Saufoermaltung 
bie «foiberli$e haare Äaffe jugefübit »itb. 

«Die Semegung ber $auptpaffIopofien, »cl$e ft$ attS btn Tabellen 
ergiebt, betätigt frühere Sebauptungen. Md) in ber lebten 3«it noch 
haben jld) bie ßrebitbillete um 35—40 SKifl. IR. gegeu 1866 unb 
um 65—70 üRill. IR. gegen 1865 »ermebtt ! greilid) iji mit §ülfe tiefet 
ßmifjlon unb ber inj»if$en »ieber erfolgten fiarfen ßinfehräufung ber 
<prioatüorf$üffe (Jab. 3 sub I.) ber Saatporratb attfebttlid; oermehlt 
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»erben. SHßein bieö iß mir notpwenbig, wenn man halb ernßlitp 
an bie $erßellung bcr ©aluta gebt, unb grabeju jwecfwibrig ifl bie 
erfolgte Snfüßung beS ©aaröorratps mitteiß neuer ©rnifßon uneinlßSbaren 
3mangSeurSpapiergelbS. Ea ßefgen bie ©afßoa bei ber ©ntwertpnng biefefi 
©apicrgelbS üief tafepet als bie 2kti»a, mit benen man jene tilgen »ifl! 

Eie »er jiitSlitpen fotrie bie alten (jept 2%igcn) ©aufbepofiten 
haben bemerfenSwertper SBeife in beniesten Jahren beßänbig abgenommen, 
»om 1. 3anuar 1866—68 jufammen um über 39 Sföiß., wofür bie 3«' 
nähme bet SiflelS d Erbte nub ber ©ontoccrrente webet quantitativ no<p 
qualitativ eine entfpretpenbe ©ntfcpäbigung gewährte, (f. b. SRubrif „©rioat* 
bepopten" in Jabefle 3 sub B.). ©on Hinflug war offenbar bet watpfenbe 
©eibbebatf beS ©erfeprS, woraus au<p ber hohe ©anfbiSconto peroorging. 
Eie ©efammtmaffe ber ©rinat» nnb öffetitlitptn Eepoßten, ungefähr 
278 fföiß. fR. (©tai 1868), bilbet nun aßerbingg eint fepr »erfepiebenen 
ÄünbigungSbebingungeu unterliegenbe Stpulb ber ©anf. 9lur bie fofort 
fälligen Eepoptcn fönneu ganj auf eine Stufe mit ben ©rebitbißeten 
gepeilt werben, bie übrigen Pnb Jerntinftpulben (f. SlöpereS unten unter 
üRr. 7). Jnbeffen ip ber Untcrfcpieb jwifepen ben »erfepiebenen Haltungen 
bet EepoRten in ber ©rajiS nitpt fo gtofj, als es ftpeinen fönnte, weil 
tpatfütplicp and) »on ben fefortfäßigen Eepoftten immer große ©einige 
lange 3 e,t r »hig bei ber ©anf ßepeu, ebenfo wie grofje ©iajfen JJlcten in 
Umlauf bleiben, — ein gaitj entfepeibenbet ©unft. ©fan botf ferner bie 
ganje EepoPlenfumme piet um fo mept unter bie fünbbaren ©anffcpnlben 
neben ben ©rebitbißeten eiureipen (Jab. 3 sub D,), weil unter bie als 
banfmäjjig unb realiPrbar bejeiepneten EecfungSmittel (Jab. 4 sub F.) 
auep ein größerer ©etrag biverfer StaatSftpulbpoßen eingeretpnet worben iP 
(Jab. 3 sub L. = Jab. 2 sub 6 a nnb b). Ob unb wieoiel ba»on 
witflid) im erfotbetlitpen ©iaße realiPrbar ip, Pept bapin. Eie ©oßen 
„öffentlttpe bet ©anf gepörenbe ©Berthe", „öffentliipe in 3«bluug pppotpe» 
fariftpet gorberungen angenommene SBertpe", „öffentlitpe gonbS im ©in» 
IßfungSfoubS" erregen in biefer #inp<pt niept aflju »iel ©ertrauen. 3nb«m 
man bie ©afßofumme burtp ©inbepepung aßet Eepoptcn unb bie 2lcti»« 
fumme burep ©inreepnung aßet ,ebcu erwähnter 2lcti»a etwas $u poep 
anfeßt, hebt ßip ber etwa begangene gepler einigevmapen auf. 

Eie Serien pnb in Jab. 4 $u bera »oflen, im betreffenben 3*' f ' 
puufte gtfeßlitp jut ©mifpon bepimmten ©etragc bei ber ftpwebenbeu 

15* 
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©<butb eingeficnt werben. (Sin Heiner Ibeil baoen mag mitunter erft 
einige Monate fpäter witflitb in Umtaui gebracht werben fein (fo j. 

»on bet lejjten (Snbe Stecbr. 1866 becretitten ßmifflon »oit 9 3Wifl. IRbt.). 

lEie gefammte ftbwebenbe ©ebulb bat fleb and) in ben lebten 3abren 
wieber fortwäbrenb »ermebrt, in 2'/ 3 3abten »cn ca. 1107 auf ca. 
1179 9Hill. SRbl., ©ctien unb (SrebitbiUetc aOcin »on 856 auf 901 SMifl., 
alfo um 45 3ÄiD., b. b- ttwa um ebenfo »iei, als bie Slbnabme bet alten 
unb neuen »er$in6lid)en Depofften betragen mag (ca. 43 ÜRiQ.). £>iefc 
Serminberung ber S)cpojtten erweifi ficb autb bicr wieber als bie mit» 
wirfenbe Urfacbe ber Setmebrnng ber beiben anberen, fe»ie( ftbäbtitberen 
tpoflen ber febwebenben ©ebutb. SD7an ftebt , au« biefer 3 widmu bie 
femmt man ebne befenbete ßrebitoperationeu jum 3 lücc ^ fcer 3 nn ' 
bitung ber febwebenben ©tbulben nicht beraub, man brebt fiep mit ben 
ßon»etf!onen bet einen Strt biefer ©tbulben in bie anberc nur im Steife 
berum. 

gut bie weitere Untetfutbung nehmen wir nun ben gegenwärtigen 
©taub ber febwebenben ©taatSfcbulb IRufilanbS mit 1179 
2Rill. SR bl. an, wo»on aufbießrebitbillete 685, bie SEepo fiten 
278 unb bie ©erien 216 üRill. fR b 1. fallen. STie befiänbigen Heineren 
©cbwanfungen biefer fPofieit nnb anbete Kategorien ftbwebenbet ©ebutben 
fommen für unfte gtage nicht in iPctratbt. Stuf biefe tieflge, wabrbaft 
erfdjredenbe ©nmme »on 1179 SWiü. 9ibl. bat eine ginanspolitif bie 
ftbwebenbe ©ebutb auftaufen (affen. 6? (bellt fftp bie unumgäuglicbe 
Stnfgabe hier Otbnung ju febaffen. 

#infl<btlt<b biefer Stnfgabe haben wir jwei grageu ju beantworten. 
ßtflenS: mu§ bie Sefeitigung biefer ganjen ftbwebenben ©cbulb jener 
brei Kategorien al« Uuimanblung beS betrag« eou 1179 ÜÄiO. 9ibt. 
in eine junbirte ©tpulb erfolgen, ober, wenn bie«, wie e« »on uns geftbiebt, 
verneint wirb, welker ungefähre (betrag ber einzelnen ijjeften muff unbebingt 
funbirt werben? ©obanu: muff im testeten galt eine Umgefiattung, 
unb eventuell welche, mit bem »etbleibenbeit iHefie bet ftbwebenben ©djulb 
»orgenommen werben? 

3« beiben gragen wirb ber blofie SRoutinier unb bet reine 
JJoctrinär jebet au einer anbetn Klippe {^eitern. iEer SEoctrinär wirb 
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ben gunbirungSoperationen ben bur® bi« 3iffer »on 1179 SRill SRbl. 
betci®neten (tbfprctifcbcn) 5D?aji mal umfang geben »ollen, „weil bie« 
bfe Doctrin fcrbere", »eil ®taat«»a»ietgelb in irgenb einet gorm »et* 
»erfli® fei, ®taat«banf»efen niefjtö fange, S®afef®eine »erurtbeilt »erben 
muffen. Der JRpii tinier »irb umgefe&rt geneigt fein, »egen bet tu 
bemfiftigenben praftif®en S®»ierigfeifen jener Dpetntionen einen mügli®fl 
niebrig gegriffenen ÜR in im af umfang tu geben. 6r berücffl®tigt hierbei ni®t, 
ba§ biefer ÜRinimalumfang ober bie Untergrente beffen, »a« unbebingt 
im Jntereffe bet Umgeftoltnng be« (Selb* nnb ßrebitwefen« geforbert »erben 
mu§, in erfier Sinie na® tbeoretif®«n @ejl®t«punften im Snbalt an 
bie eoncreten Sterbaltniffe fRuhlanb« tu Vfben <ft. Gr »irb baber niemal« 
et»a« ©olibe« begrünben, nur für ben Slngenbticf, für ben Schein arbeiten, 
derartig »aren alle bie ta&Iteicben ©alutaejperimente feit 1848 in Defier» 
rei®, mit Vu«nabmc ber fßleuerf®en ©anfacte »on 1862, bereu glü<fli®e« 
fRefultflt ber lei®tflnnige firieg »on 1866 »iebet über ben £abfen »arf; 
»ar in«bcfonbere bie lei®tfertige SBanfpolitif Srucf« in ben 3- 1858 — 59. 
derartig »aren an® bie ruffff®en {ÜRafiregeln »on 1862—63. D« 
Dcctrinär erwägt bagegen bie praftif®en €®»ierigfeiten nnb bie an« 
ibnen beroorgehenbc 2Biberf}aub3ma®t ni®t genügenb, bea®tet ni®f, 
bah fi® gewiffe theoretif®e ©tunbfäfce ni®t fo abfolut hinßeUen taffen, 

»ie e« fälf®li® oft gef®ieht', nnb ebenbehhalb eine üRobification bei 
ber praftif®eu Dutifübrung re®t »ohl geflattet fein fann, unb errei®t 
au« biefem ©runbe ba« 3**1 nfdht. Der (Sine »erlangt tu wenig, färbt 
bie Dinge f®<5ner, ol« fie flnb, unb glaubt tro^ b«8 93erflohe« gegen 
©tunbtegeln be« ßrebitmefen« bo® „f®on but®tufommcn". Der 
?lnbere »erlangt tu »iel nnb »erwirft fälf®li® jebe (au® bie begrünbete) 
mobiflcirte Dur®fübrung eine« theoretif®en {princip« in ber fPraji«. 
Diefet »iö gar fein, jener »in unerlaubte« (Sompromih, »äbreitb in 
ber ginantpolitif, »ie in ber fpolitif, bie otganif®e gottentmicflung auf 
ri® tigcn Gompromiffeit beruht. Der »irfli®e Umfang jener gunbirung«* • 
Operationen muh j»if®en ber ÜRininialgrente be« {Routinier« unb ber 
aRajimatgrcnje be« Doctrinär« gezogen »erben gemäh ber ©runbregeln 
be« ßtebitwefen«, ben bur® bie IBetbaltniffc {Ruhlanbä fiatthaften 3Robi» 
ficationen biefer {Regeln unb im Uebrigen na® »raftif®en ®eft®t«punften, 
b. h- mit uiafjgebenber SRnrffiAt auf ba« in gegebener Sage praftif® ©rrei®* 
bare aber au® ©enügenbe, felbfl wenn e« ni®t ba« „an fl® 9?ejic" ijh 
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9Iuf biefem Stanbpuncte l»c« juste milieu flehen wir in ben folgenben 
pofltfPen 3?erf*lägen. 

®it nennen e« baber eine boctrinäre, weit rabicale gorberung, 
wenn al« bet eintig ri*tigt ®eg *ut bauetnben feften Orbnttng be« 
tuffif*«n ©elb» unb ©rebitwefen« bie oollflänbige 93efeitigttng ber ganten 
f*webenbtn S*ttlb non 1179 SWifl. fRbl. Perlangt wirb. Da« geftbiehf 
folgeri*tig non- abfofuten ffiegnetn be« ©taatspnpiergelb«, an* be« ein« 
I6«baren, nnb be« ©taatsbanfwefen«, ferner non benen, wel*e bafl Staat«» 
banfroefen f*on jefet in Mufjlanb unbebingt perwerfen nnb wel*e 
ni*t nur bie jefcigtn Serien, fonbern überhaupt alle«, au* ba« ri*tig 
organiflrte S*afcf*einwefen perurtbeilen. Stof biefem einfeitigen Stanb* 
punfte flehen bie Snhänget ber mügli*flen Jrennitng non Staat nnb 
93olf«wirthf*aft unb bie Übertreter jener Üluffaffung, wona* bie Polf«* 
wirthf*aftli*en ©eftfce, wet*e 6ntwf<flung«tenben*en unter gegebenen 
Corau«fefcungen batfleflen, im wirf(i*en geben abfotnt, ni*t nur relatip 
ri*tig flitb. 

* 3n ben S*afef*einen feben wir fogar ganj allgemein eine ri*tige 
unb jwetfmäfjige organif*e gotm be« mobernen ©taat«crebitwefen«. «Die 
Einführung biefet ©dmlbform neuerbing« fogar in ben fo b®*ft foliben 
preufiif*en Staatshaushalt ift ?. 3?. unfere« ßra*ten« ein gortf*ritt. 
An* in Mufjlanb ffänbe ber etflen neuen ©infübrung bet S*afef*eine 
ni*t« entgegen. ®it bie «Dinge jefct liegen, banbeit e« fi* hier poflenb« 
nur um eine Me form unb — bei biefet S*ntbfategorie flet« eine praf« 
tif*e Hauptfrage — um eine ri*tige 5ßef*ranfung ber Serien.*) 

Die tüflige Sefeitigung be« StaatSbanfwefen« unb bie ©erwaublung 
aüe« fßapiergetb« in eigentti*e, pon unabhängigen 93anfen ausgegebene 
3?oten wirb bagtgen 93ieten au* in Muh tanb f*on, 3Ran*en grabt 
in Mujjlanb eint aufjuwerfenbe gragt fein. Unter SorauSfefjung einet 
tabula rasa, wie fle $. iß. im gafle einer ber ®erthloflgfeit fafi glei*« 
fommenben ©utwettbung ber ©rebitbiOete ober eine« totalen ©taatsbanferott« 
potlige, Pieüei*t mit ©runb, aber benno* au* no* feineSweg« unbelingt. 



*) Sie ©egtünbung biefet no* jiemli* uetein jetten günftigen Stnfldjt übet Schab- 
fcpeine f. in meinet JDtbnung bea ßjiett. Staatdljaudf). 6. 76—92 u, im $Irt. Staate- 
f*utben im Staaterobttetb. Sb. X, S. 23, 24. 
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Senn ber frfihtr jiemfid allgemein anetfannte #auptgrunb gegen Staat«* 
banfmeien, baff nämlid festere« in StaatSnotfefagen allein ober befonber« 
teiett jnr uneinfä«baren ©apiermäbruug führe, ift burd bie neueren 
norbamerifanifdeu Erfahrungen »oflenb« benscie u it fräftig geworben. Scrt 
bat ni<t>t einmal ba« beceutralifirte ©ielbanfmefen »or biefer ©efnbr 
gefdüfet. ©egenmärtig , mo feine foldje tabula rasa »otbanben ift, fanii 
für bie fReorgnnifation be« ©efb* nnb Erebitwefen« jene gorberung nur 
um fo meniger unbebingt aufgeftetlt »erben. Sie ©otauSfefeung ibrer 
praftifden Surdfubtnng märe bie Sefeitigung jebe« Sdulb»erbältniffe« 
be«"Staat« binfldtlid ber Erebitbillete nnb ber Sepoftten, ma« miebermn 
eine gunbiruugöoperation im betrage ber ganzen jefeigen Summe biefer 
beiben fdroebenben Sdnlbpoften erferberlid madte. Sie baburd crhfdetc 
Sdmierigfeit ber Sutdführung ber ©taftregel märe allerbiug« nod fein 
burdfdlageuber ffiegeugrunb, meuu jur £)erftellnng be« ©elbmefen« mirfllcb 
fein aubrer tninber fdwieriger SBeg ßbtig bfiebe. Ein folder ift 
aber ju finbeu unb feine ©efdreitung au«rei<benb tbeorettfd ju re<t>t» 
fertigen. 6« genügt banad bie tbeitmeife gunbirung ber Sepo» 
fiten nnb Erebitbillete, »erb u üben mit einer ©erbefferung ber 
SDe<fnng«mittel für bie af« fdmebenbe Sdulb be« Staat« 
»etbleibenben Sepofiten unb 9?oten. Saburd befdrünft ft(b ber 
Umfang ber erf»rber!i<ben Erebitoperationen um ein ©eträ(fet!i<be«, ma« 
gemif? ein nicbr ju uuterfdäfeenber ©unft ift. 

9ta(b bem ©efagteu mirb e« »erftänbfi<b nnb jugteiet) für ben rationellen 
©raftifer fdon geredtfertigt erfdeineu, wenn ftd untere ©orfdläge 
mpglidftbem©efiebenbenanfdIi«fs*n,meferUmbaual«9teubau 
empfehlen. Wufmetffame ©eobaebtungen maferenb mander 3abre haben 
jur Ueberjeugnng geführt, bafj in Sänbetn »on ben Eultur»erhdltniffen 
Defterreid« unb fRufiianb« grabe auf »olf«mirtbfdaftlid«m unb ganj 
fpccicH auf fiuanjieQcm ©ebiete bie befidnbigen ©erfuebe eine« Uten» 
bau« meifien« fefer meuig Erfolg hüben, meil bie SBibetftänbe, melde »or 
9lflem auch au« »erlefeten mächtigen fimjelintereffen h«»<Hgfben, unüber» 
mältigbar ftnb. greilid mirb buttfe fd»ddH«&* ©erfudje be« Umbau«, 
burd giicfmetf oft aud »iel »erborben. Slber biefe gefeler laffen 
ftd »iel leiibter »etmeiben. Ein burdgreifeuber Umbau auf ber 
©afi« ber einmal gegebenen ©erbältniffe fdeint un« ba« 3**1 
fein ju muffen. 
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3n dtugfanb Ratten mir bl« Slnfnüpfung bet (Reformen im ©elb* 
unb ßrebitwefen an bie einmal beftebenbe «nb einet rationellen 
Umgeftaltung fähig* (Reich«banf (fit ba« ba« um 

»enigften SBiberflanb flnben »irb. gür bie un« biet allein befchäftfgenbe 
grage ber herfleüung bet Valuta fcheint un« habet auch bie 8c«trennung 
be« S)epoflten« unb (Rotengefchäff« »on ber (Reich«banf, bie Ueberweifung 
beiber obet eine« non beiben 3 n ' c *0 cn 011 ©ouoernement«. ober (Sommunal* 
bauten ober bie Uebertragung ber 3*t(*Iau8gabe an ein einjiaeS grobe« 
aber »om (Staate mehr ober weniger unabhängige« ßentralinffitut nicht 
notbwenbig geboten ju (ein. 3Me (lentralifation be« SPanfroefen« ifl in 
(Rufitanb jegt bie gegebene ©runblage, baffelbe gilt »on bet au«fcbliefflicb 
ftaatlfchen 3tütlau«gabe. $>iefe ©tunblage braucht für unteren 3*«f um 
fo weniger »erlaffen p »erben, al« ffe für leiteten mehr (Bortbeile a(« 
fRaibtbeile bieten möchte. 2Die gerabe in (Rufflanb aflerbing« mannigfach 
em»feblen«»ertbe (Decentralffation be« (Banfwefen« unb SoSftennung 
be«felben »om Staate wirb jwecfmäßiget bocb »obl erft nadj ge* 
lungenet unb längere 3**1 beflebenbet £>erfietlung bet (Baluta eine 
praftifche grage. 

©ern gefteben wir inbeffen p, baff grabe in biefem (punfte auch 
mancherlei 3»*(fmäffigfeit«grünbe bafür fprechen, bei ber Umgeffaltung be« 
©elb* unb ßrebitwefen« »on »ornberein bie ©rünbung einer ober mehrerer 
felbfiänbiger 3ettelbanfen mit in« 9luge p faffen, um mit beten #ülfe bie 
(Sufgabe leichter p erfüllen. 3ebenfaH« müffen aber auch bi« »erfebiebene 
SKaffregtln be« Staat« allein, beten gemeinfame« SBefen in btt gunbirung 
fd)»ebenber @taat«f<hulben beftebt, im Sorau« burchgefübrt »erben, fo 
bie (Regulhung ber ©erien, bie tbeilweife (Rücfjablung »on S'tpofften unb 
(Eingießung »on dfrebitbiHeten. (Erfl batnad) fann bie grage eine praftifche 
(Bebeutung gewinnen, ob bie (Reicb«banf al« eine reine ©taatSanffalt fort* 
bauern unb bemgemäff bie ßrebitöperationen fo eingerichtet »erben follen, 
baff biefe (Banf in ihrem Sipofiten* unb 3 f ( f *i8 , fä | äft »irflich foloent 
»erbe, ober ob gleichseitig biefe oeiben ©ef<bäft«j»eige an unabhängige 
(Bauten übertragen »erben follen. Sie in beiben gätlen erforberlichen 
SKafftegeln ffitb feine«»eg« fo grunboerf (hieben, »ie man leicht mtinen 
»irb. (Bit »erben im golgenben »on bet S?orau«feffung be« gortbefteben« 
ber (ReicbSbanf au«geben. S'ie Cotfchläge mobificiren fleh nicht fo erheblich, 
wenn man »on »ornberein t>crjicf>en foDte, bie (Rei<h«banf ganj ju befeitigen. 
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3n bem Abfdnitte, meldet oon bet Dfegulirung bet (SrebitbiBete banbeit, 
fofl aud bie leitete goentualitdt furj befproden »erben. 

Oie Aufgabe bet {Regulitung ber fdmebeitben ©dulben gliebert ffet) 
uaturgemdfj na* ben brei Kategorien ber ©erien, ber Oepoflten unb bet 
©rebitbiflete. 3 n biefet {Reihenfolge »etben mir biefe ©dulbgat+ungen 
aueb btfprcden. Oie ©rßrterungen über ben Umfang bet gunbitung 
jeber Kategorie, übet bie babei tu befclgenben ©runbfdfee unb über bie 
tu ertielenbe ©efdaffenbeit bet refürenben ©etrdgt biefet ©dulben »erben 
babei in bem burd bie ©ade gebotenen 3»fammenbang bleiben. 

Die {Regelung bet gefammten fdmebenbeu ©dnilb fann als eine 
einige grofje URafjregel bet praftifdeu ginantpolitif bebufG bet ftetfleflimg 
bet ©alufa betradtet »etben. 3m dinjtlnen bilbet bie {Regelung juerff 
bet ©erien aud einen »idtigeu ©djtitt $ur ©efjerung beG ©elb« unb 
©anf»efend, bet aud aflein für fld ootauGgeben fann, »enn »eitere 
Operationen tut #erfleBung bet ©aluta nod »erhoben »etben. Oaffelbe 
gilt alGban oon ber {Regelung beG DepofitenmefenG gegenüber ben ©rebit« 
billtten. ©eibe BRafjregeln »erben burd ben 3 u ftanb biefet ©efddftd« 
t»eige gefotbett unb bet Saluta, felbft ebne »eitert 3Ra§tegeln für leitete, 
inbireet tu ©ute fommen, »eil jle bie notorifd gtofje ©efabr befeitigen, 
bafj bie {ßapiergclb»irtbf<baft nidt immer burd' neue (Smifftonen oon 
ßrebitbiBeten tur ©tfefcung ber in bie ©laatGfajfen tutücffhdmenbtn 
Serien ober jut {Rüdtablung »on Depofiten petftblimmett »erbe. 

©in plonmdßigeG ©orgeben mit ber {Regnlitung juerR ber Serien, 
bann ber Oepoflten empfiehlt Rd namentlid aud »ict mehr alG ein thrgigeG 
neueG ifolirteG fleineG ginanjejperiment mit ben ©rebitbifleten, »ie 
t. ©. bie gunbirung einet Antabl flRiflionen bet leiteten, »omit »enig 
erreidjt »itb. 3 n tuffifden 3eitungen perlautete »ieber oon biefet Abfidt 
(5Rai 1868) unb bie günffige Rage beG ©elbmarftG. fann feid't ba$u 
»erteilen. SDian fann ge»if) fein, bag oct ber {Regulitung ber ©erien 
unb Oepofiten jebe folcbc Operation halb »iebet in ihren ctmaigen 
günftigen SBirfungen burd ben ungeorbneten 3uftanb jener beiben anbereu 
©cbulbpoften räcfgängig gemacht fein »irb, »ie bird btGber ftetG ber 
gaü »ar. 
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5) S>ie SRegulituitg t>et ©etienfehulb. 

®ie Serien müßtn unumgänglich ibter (Sigenfchaft eine« 
(e er s i n « Ii <J) e n) CtuafipapiergelbeS entf leibet, in reine Schaß* 
fcheine perwanbelt mit in ihrem ©efanim (betrage erheblich 
befchranft werben, 

3n ihrer gegenwärtigen (Befcbaßenbeit bilben bie {ogenannten „Serien 
{ReiASfcbajjbillete", cumal in ber jeßigen Uebermaße, einen ganc unbalt* 
baren (Beßanbtbeil ber rufßfcben ©taatsfchulb. (Rach ben geltenben , nur 
in einem fünfte neuerbitigS oeränberten 9?eßimmuugen umfaßt jebe Serie 
3 SDtifl. (Rbl. in günfcigrubelfcheinen mit 18 fiep, monatlichen ober 
4,32% jährlichen 3>nf*® nnb wirb auf acht Jahre auSgegeben. $ie firone 
nimmt biefe (Hiflete in allen Höhlungen an (alfo „(Papiergelb mit ©teuer* 
fnnbation") nnb giebt fie ebenfo bei allen Höhlungen aus, wonach 
man faum anbcrS permutbeit fann, als baß biefe ©cteiue 3»P<»ngt , curS 
für 3‘>hlungen beb Staats an (prioate haben, ohne baß baS ßorrelat, 
ber 3®angScurS für ßahlungen ber privaten nutet einanber, anSbtüeflicb 
auSgefptocben iß. 3Me Tilgung foü im Saufe Pon 8 Jahren erfolgen; 
bei ben früheren (Sntifßouen mit ber weiteren (Beßimmurig, baß in ben 
erßen btei Jabten nur bie 3>»f fn < ^ cn Icßten fünf Jahren alle (Biflete 
jutücfge<ah(t werben, in bem URaße, wie ßc au bie firone curücfgelaitgen, 
wobei ßcß festere bas (Recht Porbebielt, bie (Biflete auch not biefein Scrmine 
einjuiiehen, anbrerfeits bie nicht in 3<>bfuug eingchenben gegen 
neue (Billete einjuwechfeln „falls felches nach bem ©ang bet 
©elbcperaticn für nbtßig e r a d> t e t werben feilte", ©päter iß 
nur »on ber Jilgung ber (Billete nad) bent (Srmeßen ber (Regierung im 
Sauf Pon 8 Jahren bie (Rebe nnb in SPctrcff einer früheren ßinjiehung 
fein (Borbehalt mehr gemacht. — 3Me (Bidete werben übrigens, jurn 
llnterfcpieb Pon eigentlichem fßapietgelb, nicht unbebiugt, fonberu nur bann 
pon ben (Renteien in 3ablung angenommen, wenn ber 3ahlbctrgg nicht 
geringer iß als bie ©umme bes (Bidets faramt aufgelaufenen 3< n f fn * 
2Die leßteren werben bei 3*>hlungen jwifepen ben (Renteien nnb bem 
(Publicum nur für oodabgclanfene (Konnte berütfßcbtigt. Solche 9?cßint» 
mungeu mäßen ju mancherlei Un^ufömmltßifeiteu führen nnb tragen cur 
ßthöhung ber Jutegrität beS ÄaßeuperfonalS gewiß nicht bei. (Rach 
Umßänben, j. !B. bei hohem KiSconto, wirb bie 93etweigernng, Schaß* 
bidete für fleinere Summen in 3<>hlung anjunehmen, ein $iSagio biefer 
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©Arint ober, wie in jüngftft fldt, ritt f!5rfer«« fRütfftrümfn berfelbrn in 
bfe ©auf btwirfrn fünnrn. ©rfcnber« an«g«ablt werben bie 3tnfrn 
immer nur für voll abgelaufen« JUabre, fegt mfttelft abiufAneibenbct 
@oupon$, in ber ^auptrentei unb ben Ärei#renteien ber ©onverHfmtnt«ftäbte. 

Sehr AarafteriftffA Rnb nun bie UrfaAen bet ftorfen ©ermebrnng 
ber Serien unb bie JbatfaAe, baR wenigftett« in ben lebten jtrßtf Jabren 
ouA niAt ein einzige« Wal bie ablanfenben Serienbeträge, obglriA Re 
ftet« nur (#t Slbbülfe einer »otfibergebenben ©erlegenbeit ber ginaninet» 
waltmtg emittirt worben waren, wirfliA iurütfge(cgen , fonbern immer 
gegen neue Serien auSgetaufAt worben Rnb. 3 n bie trübere 3eit 
founten wir un« feinen fpeciellen Ginblirf verfAaffen, für bie 3fl&« 
1855—67 hoben wir ben intereflnnten ©erlauf genau verfolgt, ©nbe 
1855 rirrvlirten 21 Serien im ©etrag von 63 Will. 9tbl. (Rlr. XVI— XXXVI). 
Seitbem Rnb bi« 1867 51 neue Serien für 153 Win. fRbl. auSgegeben, 
40 imwifAen gbgefaufene erneuert worben, fo baf? im 3°bre 1867 72 
Serien im ©etrag Bon 216 Will. SR. in Umlauf verblieben Rnb — eine 
gan* übermäfjige Summe! Unb für welAe Saft guSnabmfo« für 

foIAe, welAe reAOeitigc Steuererbübungen ober jebenfaH«, wenn niAt 
fofort, fo boA mügliAft halb bie 2lufnabme funbitter Anleihen erbeifAt 
hätten!*) 

SDie WügliAfeit, biefe ©apiere fo ftarf )u vermehren, in jwülf 
3abren fafl um ba« SierfaAe, unb bie, wie e« fAeint, erft in ben legten 
3abten, befonber« feit 1866 ftärfer bervorgetretene SA>vierigfeit, Re 



*) 9teu ausgegeben würben: 1856 10, 1860 5, 1862 10, 1868 butef) PetfAiebene 
Ufafe 4, bann 1, bann noA 5 unb 3, 1864 mieberum naA einanbet je 8, 1865 4, 
1866 — 67 8 Serien. 1856: .wegen ber aufcerorbentliAen ©ebütfniffe in gegenwärtiger 
Seit* (Ifrimfrieg, UfaS vom 81. $)ecbr. 1855). 1860: .wegen ber Ratten 3ntMnaf)me 

ber $>epoRten feit btt SRentenrebuction" roepbalb [Aon mehrmals, aber immer nod) 
unjureicbtnb bie ©anffaffen auS Kitteln beS fReiASfAafceS unb ®e(bern bet lebten 
Anleihe hätten gefüllt werben müjfen (Ufas vom 8. 3uni 1860). 1862: um ber fjaupt- 
gefeüfdiaft ber rufpfAen ©ahnen bie Kittel jurn SuSbau ihres Wehes ju bieten (Ufas 
pom 5. ®ecbt. 1861). 1863: bie etRen fünf neuen Serien, um bem OteidtSfAafc bie 

Kittel ju gewähren, bie Ausgaben naA bem Subget Pon 1863 ju berfen (Ufafe Pom 
19. ffebruar unb 30. Kai 1868), bie weiteren 8 Serien, „um bie aufierorbentliAen SluS- 
gaben beS SAafceS bei bem gegenwärtigen ßuRanbe beS ÄänigrtiAS $olen unb einiget angren- 
jenber ©ouoernementS ju beden" (Ufafe Pom 80. Kai unb 26. Wopbr. 1863). 1864, 

1865 unb 1866 — 67 jur ®cdung ber laufenben Ausgaben naA bem ÖteiAsbubget (Ufafe 
pom 28. Kai unb 19. SluguR 1864, 7. 3 uni 1865 unb 26. £)ctbr.£1866). 
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unterpbringen , Rnb allerbingS eigentbümlift , jebeft burft bie Sage bet 
rufRfften a?pff#»irtbfftaft erflätlift unb biirfen febenfaUS niftt p ©ttnRen 
ber ferneren fBeibeljaltnng biefer grrgen «nb flef5brlic&en fftmebenben 
Sftulb auSgelegf »erben. Die bereitwillige 9fufnabme biefer Rapiere 
im SBerfebr ftebt Rfterlift mit ben beiben anberen »ifttigen ßrebitppera* 
tionen biefer Rkripbe, nämlift ber 9?crmebrung ber ßrebitbitlete in nnb 
naft bem Ärimfriege unb ber ^>erat'fcftnn<r ber DepoRteminfen , in engem 
urfäftliftem 3 l, f an,u,en t ,on A*- 3« elfterer <?inRftt iR bie 3nnabme ber 
©erien »efentlift biefefbe ffirffteinung »ie bie Änfftwetlung ber DepoRten 
in ben 9?anfen bi? pr 3in8rebuctipn: t>as neue IfJapiergelb liefj Rft t»cr* 
läuRg nid)t anberS unterbringen als burft (Sitilage in bie Saufen 4% 
ober lieber ne® burft 9nlage in ben Serien, »elfte noft etwa? bäberen 
3in? gaben unb als 3a6lunfl«mittel an öffentliften ffaffen nt »ermenben 
»aren. Sftou bamalS ober fpgar grabe bamalS batten Rfter noft mehr 
Serien Dfebmet gefunben, »enn ber Staat Re angegeben batte. Später 
ningte bie £>erabfegung beS DeppRtenuufeS ppn 4 auf 3% (20. 3»(i 
1857), Bpnt 1. Januar 1860 an fpgar auf 2% (abgefeben Pom neuen 
DepoRtengefftäft bet SHeiftSbanf) PoflenbS einen Jbeil ber ^urürf ^encint' 
menen ©elber ber 9in(age in ben Serien gufübreti. Die golge bierson 
»ar aber nifttS fflnbereS, als ba§ ein guter Jbeil ber mit grogen Jffoften 
burftgefübrten Riüftpblung unb gunbirung ber DepoRten nur ficti» »ar: 
bie fftmebenbe grebitbiüetfftulb »ar in bie fftwebenbe DepoRtenfftulb unb 
biefe »ieber in bie fftwebenbe Seticnfftulb permaubelt »erben , bie 
IDlenge gatte Rft infomeit uiftt peränbert, bie Dualität nur »ieber 
uerfftlefttert. Die SetienemifRon gewann bi« für bie 33erminberung bet 
DepoRten *»ar biefelbe Sebeutung »ie bie SlnSgabe bet 5 unb 4% 
©anfbiQete nnb ber 4% uuunterbroften SRenten tragenben, aber legtcre 
fföagtegel führte burft bie donperfion p einer gunbirung eine« JbeilS 
ber fftwebenben Sftulb, erRere niftt.*) Später als baS $apiergelb in 
bie SerfebrScanäle beS gingen IReiftS eingeRrämt »ar, ein Drucf auf 
ben ©elbmarft unb ein hoher DiScont cntRnnb, häuften Rft bie Serien 
bagegen notb»enbig in ben Staats* unb SBanffaffeit an, — biefelbe 

*) ®gl. QJolbmann o. a. O. 6. 76 R. ffienn auft niftt fcurftroeg ber gorm, 
fo buft bet fflitfung naft bat bie Cmiffion jener brei Hirten fnnbirter ©ftutben (einfftiieplid) 
ber 4% ununterbrochen {Renten ttagenben Sitlete) jut gunbirung ron ca. 500 3)ii(l. SRbl. 
HJrioatbepoftten, bem geboten $b e 't bet am 1. Sanuac 1859 »organbenen 725 SRiQ. {Rbl. 
älteren (Sinlagen, "geführt. 
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@rf*einung wie bie fRutffptbernng btt OepoPteti. 3?ei btn jufünftigen 
Operationen tut £>erpetlung btr Valuta wirb ber Orang, Serien in 
(Srcbitbiöete ju pertranbtln , no* pärfet werben, befiljalb mufj man um 
fo mehr bie gunbirungSoperatipn auf bie ©etien auSbebnen. 

Oer ÜRaugel bet j ewigen rufBf*en S*afjf*eine liegt per 9lHem in 
ber unbebingten Slnnabme an 3nb>luug«fbatt für (Beträge über 
50 (Rbl. an ben Staatsfaffen , in ber tum Jbcil biefe <§igenf*aft 
bebingenben Piel ju langen Umlaufägeit unb ber übergro§en 
ÜW affe biefer Rapiere. Stetere werben babur* eine 3lrt (Bapietgelb, 
ein pertinSli*eS (Papiergelb na* ber alten falfdjru 3bee neben bem 
unpertinSli*en, ben Qrebitbilleten. Oa bie ©trien ni*t bie peile ßigen» 
f*aft beS (Papiergelbs bePfeen, fo ergeben fi* bie befannten SRifiPänbe, 
bie Slnbäufung in ben (Banf« (unb au* web! ben Staats«) Paffen, fobalb 
ber (Berfebt mehr gemßbuli*e Umlaufsmittel brau*t. gür ben Staat 
fommt uo* btr 9?a*tbeil ber >Ber$inSli*f«it in s8etra*t, ber für bie 
(BolfSwirtbf*aft fauni bur* ben (üortbeil aufgewogen wirb, bafe bie Serien 
weuigPtnS tbeil« unb jeitweife ni*t als (ftapiergelb, foubern als ©elbpapier 
fungiren, ni*t tu 3“bluugen, fonbern ju (Kapitalanlagen perwenbet werben. 
Oie (Reform muff unftrtS ©ra*tenS in ber ® etwa nb lung tii*t beS 
falben in polleS “Bapietgclb, fonbern in reines ©elbpapier 
unb in ber befinitipen (Befeitiguug ber grüneren SWafft ber 
Serien befleben. 

Oer einjnjitljenbe (Betrag Serien bängt oon ber ß'rßjje beSjenigen 
SerienbetragS ab, wel*et in ber gorm eigentli*er S*afcf*eine pom 
rufftf*eu (Öerftbr bequem anfgenommen werben fanu. geltere ®tofje Ui§t 
fl* nur auS ber Erfahrung ri*tig beftimmeu. 2lnatogief*lüffe na* ben 
Süerbältuifjeit anbrer Sauber ftnb gewagt. Oo* teigt ber (Berglei* mit 
ben atiberen europäif*en @ro§flaateu, felt’ft mit granftei* unb DePertei*, 
wel*e wie alle guanjieQ berangirten Staaten unter ber (Bütbe übetmäfjiget 
f*webenber S*ulbcn leiben , bafj bie gegenwärtige rufflf*e ©erienj*ulb, 
48 , 6 % ber ©ruttocinnabme beS SRei*S, wirfli* ganj unperbältnifjmüfjig 
grofj ip, unb bo* bilben bie Serien in (Rufjlanb nur ben fleinflen Jbeil 
ber f*webenben S*ulb. SelbP ein (Betrag pon 100 2RiO. (Rbl. eigent» 
li*er S*aJjf*eine ip immer no* 22, t u /o ber (BruttoPaatSeinnabme. 
luj 100 URifl. werben bie Serien minbePenS tu rebuciten fein unb au* 
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fcauit ffub l>te ©erfjäftuiff« ber anberen Sauber meijlen« nod) günfliger. *) 
$er ©etrag »on 100 Will. SRbl. überftcfgt immer nodp bie bi« jum 3®& rt 
1860 ausgegebene Summe. 3ft 6ie (Srfaprung nidjt ganj trmutbigeiib, 
fo empfiehlt fl* für fpäter eine »eitere ©erminberung. ©otläufig ptoponiren 
mir 6ie (Sin^iebuug 6er Serien bi« auf 100 Will. SJlbl. 

gaU« Die ©alutaopcrationen uirbt ein rafdjere« ©ergeben erbeifdjen, 
»a« faum an;unebmen ifl, 6a rin 3 c i ,Mum Con 4 — 5 3*>b c(lt für Die 
gefammte Operation »o&l minbefleit« notb»enbig fein bütfte, fo fann 6ie 
gunbirung 6er eiujujiebtnbtn Serien am heften toobl auf 6ie SBeife 
he»erfftefligt »erben, Dag Die grabe »on 1868 an »egen 6er flatfen 
ümifflon por acht 3abren in größeren ©eträgen jäbrlufc ablaufenben Serien 
nt<bt »ieber gegen neue nmge»e«bfeit »erben. 6« »erben fällig im 3®bf* 
1868 (refp. in ben nätbflen Wouaten be« folgenben 3®bt*ö) 15, 1869 6, 
1870 60, 1871 39, 1872 54, 1873 33, 1874 9 Wifl. 9tb(. Serien. 
(Sine tpeilmeife gunbirung biefer Summe ifl »on jebem ©eflcb>töpuufte 
au« abfolule« ßifotbetnifj, felbfl »enn bie ginanjleitung fonfi »ie bisher 
bie #änbe in ben S*ooß legt. IRa* unferem ©orfdjlage »erben 
116 Wifl. Oibl., »ornebmlitb in ben 3®h r en 1870 unb 1871, eiujujiefcen 

*) 3» Großbritannien wirb ber Setrag bet Scpaßfammerbill« j ä T) r t i cf) , ber- 
jenige ber Scpajj b o n 8 (mit längtet ©erfaüjeit) für längere ginanjperloben beplmmt. 
3n ben lebten 3 a pren gab ei »on jenen 12,„ SM. ©fb. St. (18,«% bet ©ruttopaatO* 
einnapme), »on biefen 3« SNid. ©fb. St., eingetpeilt in »erfct)iebene Setien, toelcpe immer 
ein palbeO 3apt naep einanbet fällig pnb. 3" 3eiten befonbtet Slnfotberungen an bie 
ginanjen, j. ©. in ben 8te»olutionOfriegen, im Ärimftieg, mar bet Setrag »iel f)6E)ec. 3n 
©reußen pat man erp nad) ben ßceignipen »on 1866 mit bet SuOgabe »on Sdjaß- 
fepeinen begonnen, ©aO @efeß »om 28. September 1866 geßattete ben eroffneten Grebit 
»on 60 Still. eventuell »olipänbig butep petjinOlicpe Scpaßanmeifungen, 
längPen« auf ein 3af)r lautenb, ju beefen. ©oep ip »on biefet Grlaubniß uut fcpüeptern 
®ebraucf) gemacht uub juerß nur ein ©ettag »on 5 (©etorbn. »om 31. SRai 1867), bann 
»on (»eiteren 5 Still. Splrn, 3% Scheine emtttirt »orben (ca. 4*% ber ©ruttopaatO- 
einnapme, »elcpe einfcpließlicp bet neuen ©rooinjen unb inbegriffen bie »om pteußifepen auf 
bao norbbeutfdie ©nnbeobubget übertragenen Ginnapmen ca. 220 2JÜH. $plt. beträgt). 
3n Deßetreid) giebt ei, neben bem StaatOpapiergelb unb ben 3»angflcut«banfnoten, 
100 SM. gl. Scpaßfcpeine (fog. Salinenfcpeine, beren GntroicflungO- unb ©etmeprungo- 
gefepiepte berjenigen ber rufpfdjen Serien analog, auep für bie reine Jpeorie be« ®elb- unb 
Grebitroefenfl intereffant ip, f. meine Orbn. b. bpetr. StaatOpauOp. S. 82) ober 24% ber 
©ruttoeinnapme. 3« grantreiep enblicp bilben bie ©on« bu Ste'for ben $auptbePanb- 
tpeil bet über 900 Still. gr. (fap 50% bet ©ruttoeinnapme) betragenben fepmebenben 
Scpulb, eine übermäßige Summe unb eine ber »ielen fd)limmen Seiten ber neueren fran- 
jöfifepen ginanjwirtpfcpaft. Seit länget »etgeblicpe fltegulirungooerfucpe! 
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fehl. Der Staat muß tu biefem ©ehufe übet eine ratenweifejfeingeheube 
größere 9lnleibefumtne rechtjeitig verfügen. 

Die übrigen iOO Mid. Serien flnb in eigentliche Scha ßfch«ine) # 
eine 9lrt Schaßwechfel wie in anberen Staaten , ju oerroaubeln. Diefe 
neuen Sthaßfcheiue werben im Mgemeineu nicht an ben Staatbfaffen in 
ßablung angenommen, ihre ©erf allzeit ift bagegen erl?et>lid) $u petfürjen 
unb für bequeme ßinlßfung beim Serfad ift Sorge ju tragen. 9luch für 
fRußlanb empfiehlt ftd) bie englifche (Einrichtung Don Schaßjcheinen Ber , 
f (hieb euer ©erfadjeiten , wie ber englifchen SB i U ö (bis 1 3a(>r) unb 
ber ©onb (übet I 3 a t> r bi« G S^bt)* Die erfieren, welche wir Schuß* 
an weifungen nennen wollen, fßnuen etwa auf 3, 6, 9, 12 dJionate, 
bie anberen, bie Sdjaßobligationen, wobl auf l'/ 2 , 2, 3, 4, 5 unb 
6 3«bre aubgefieüt werben. dtad) ber Sefeitigung beb ©apiergelbcharafter« 
ber Scßaßfcheine ift bie ©efchränfung auf 50*fRbl.?Sdjeine unnötig, Heinere 
unb größere ruube (am ©eßen burch 10 ebne fließ tbei(bare) SBeträge fonnen 
aubgegeben werben. SBei ben Scbaßaumeiiungen wirb ber 3* nö poffenb 
alb Dibcont porweg bejaht, wab auch bie ©elbmauipulation an ben Staat«« 
faffen erleichtert, fad« bie Scheine furq cor ©erfaß in ßuhlung angenommen 
werben. 3 n l*ßl*ret ©<ji«bitng fönnte man etwa bie Scheine 1—2 SSionate 
uor ©erfaß gegen ben Dibcontabjug in 3<>hlung annehmen (affen, in ben 
entlegeneren ©ouoernementb »iedeidjt auch <lwab länget porher, — grabe 
in ben ßauptßäbten ift bie« am wenigften nothweubig. 

Der 3'nbfuß ber Sc^a^fdjcine barf ferner nicht wie gegenwärtig ein . 
ftabiler fein. ßr muß nad? bem marftgängigen Dibconto für bie 9tnweifungen 
unb bie 1—2 3uhte laufenben Obligationen unb in perfchiebeuer c£>öt>e 
nach ben ©erf aßgerteit feßgefejit werben, nämlich nach ben aügemeinen 
fRormen ber SRegulirung beö Seihjinfeb unb ber befanuten Siegel beb 
Deppjttenbanfgeicbäjtb niebtiger für Inr^e unb höber iür lauge ©erfaBjeit. 
Denn in gewiffem Sinne flnb fleh ©erfügbarfeit , refp. flürje ber Äünbi* 
gungbfriß, unb 3' n «bbhe ebenfo gut umgefebrt proportional alb ledere 
unb Sicherheit bet 9lu(age. gür bie Obligationen mit längerer ©erfadjeit, 
über iwei 3'’& ie hinuuS. fomnrt wieber ein aubeteb SKcment in Setracht, 
nämlich ber ©ortbeil auf länger biuaub biufichtlicb beb ©ari beb Gapitalb 
geßdjert ju fein. Daher fann ber 3< n8 fuß für biefe Obligationen wohl 
wieber etwa« ermäßigt werben. 

3m Ucbrigen muß ba« Schaßfcheingefchäit nach ©anfgrunbfäßen geführt 
werben. So iß namentlich auch «in gewiffet ©aarfonbb erforbtrlich, beit 
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wir bei lOOÜRiü. Sehafefcheinen »otläugg auf 5SKiD. »eranfcfelagen wogen. 
®egen gärfere Äünbignngen refp. Cetroeigerung bet ‘Prolongationen bat 
bie SJerwaftuug in ber ßrböbung be« 3’ n 8fuße« ba« probate, rationelle 
unb boep nidbt febt fogfpielige SWittel ber SBanfen $ur Verfügung; bei »er* 
änberten gonjuncturen fann halb »siebet eine $erabfefeung be« 3* n ^f u 6*® 
erfolgen. SBeun ber fBetrag ber Schafefcheiiie gefefelicfe feg notmitt ifl unb 
ba« ®efcpäft orbentlid) geleittt wirb , fo »erliert and) bie ®efabr ber 
Di«centitnng ber nur noch furje 3 e ** laufenben Scheine burep bie JReicfee» 
banf ibre 33ebeutung. 3m ©egentbeil fann wie in dnglanb unb granf* 
reich eine große Panf al«bann jwecfmäfjige Dienge bei ber Serwaltung 
biefe« ©efepäft« leigen. Unter getriffen ßautelen fann leitete« and» bet 
fReicbSbanf übertragen werben. 

Die Scbafeicheinemifgon »on 100 ÜRiH. fRH. mürbe »otläugg etwa 
je *ur Hälfte auf 9(iimeifungen unb Obligationen ju »ertbeilen fein. 2>ie 
91nweifungen macbeit ber ®efchäft«trutte unb bem gefunben Depogtengefchäft 
ber SPanfen bei bei» ^nt Dibcontirung unb gut Oepoßteneinlage begimmten 
ffielbcapital leicht befonbere ßoucutren$. Die« fepabet in reichen Säubern 
mit au«gebilbetem ßrebit« unb 33anfwefen nicht Piel , in Säubern wie 
Deflcrreicb unb SWußlanb fann e« bebenflicb werben. Deßbalb tg e« 
wünfd»en«mertb, bei» Sßetrag ber 3tuweifuugen nicht ju hc'd) anjufefeeu. 
äSerben 9lni»e»iungen an öffentlichen ftafjen in 3‘>blu»g angenommen, fo 
muffen ge an bie $auptfajfe ^ut ßinlflfnng gefanbt unb bürfen nicht wiebet 
«»»«gegeben werben. 

Die 9?aum« unb Herfebtdoerbältniffe be« tufgfcheii SReid)« gub bet 
9lu«gabe »on ^c^a^obli^attonrn wohl gängig. 91 uch bie Unterbringung 
eine« größeren betrag« a(« 50 2Kcfl. wirb faum erbebliche Scbwierigfeiteit 
ma l en. Doch bie gegebene Drbnung be« Staat«pau«balt« »erlangt, bei» 
betrag nicht ju hoch ;u greifen, weil fong für eine längere, unberechenbare 
3ufnnft fÜerpgicbtungeu übernommen »»erben, welche gelegentlich recht läßig 
fallen föunen. Ü'ei 1 — 6 3o^veu 4<etfaOjeit werben jährlich 10 SWiü. 31 bl. 
fällig, bereu Jetniine paffenb halb* ober »ierteljäbtlicb , alfo mit 5 unb 
2 V 2 SWiU. ju wählen gub. 9lQerbing« fann ber Schafe bie »on ibm 
gewüiiicpte “Prolongation auch bei biefen Obligationen wop( burch ßthopung 
be« 3i ,l&fu §e« bi« ^u einem gewiffen Umfang erzwingen. 91ber tiefe £>ülfe 
fann bet ‘Papieren längtet HerfaÜjeiten (eichtet »erjagen ober aitberfcit« 
Ui fogfpielig werben. Sehr große Summen Stpafeobligationen würben 
eine hefonber« unbequeme Staatefchulb mit furjet 2ilgung«periobe uub 
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ßatfev lilgungSquote bitten. — Die Umwantluug bet übrig bleibenben 
«Serien in neue <S«^a ^idjeiue beiber Urteil erfolgt wohl am paffenbßen 
beim Ulblauf ber jefjigeu Serien. 

Die &oßen bet t)iee oorgeicblagcneu fRegulirung ber Serien werben 
wir unten im ßufamuienbang mit beu flößen ber gefammten Operationen 
befpredjen. 



6 ) Die SRegulirung ber Depofitenfcbulb. 

Sßenn bie Serien einmal in ber angegebenen SBeife georbnet (inb, fo 
bat bie« für bie Deppfiten unb 6 tebitbiQete, bie eigentlichen ©anffchulben, 
einen boppelten ©prtbcil. 6 e iß aiPbann nämlich bie ©efabr befeitigt, 
baß 5U111 (Srfafc ber tütfßromenben Serien Srcbitbiüete anPgegcben »erben 
muffen, unb bie leidster realißrbaren ©anfactipa bleiben allein oerfügbar 
für Deppfiten unb ÜRoten, »äbtenb ße gegenwärtig, wo bie Serien täglich 
in beu Staate« unb ©anffaffen in ßablung angenommen werten, in ber 
Ibat ancb ale periügbare Dccfungemtttel ber Serien mir betrachtet werben 
muffen, wenn bieiee ©erbällniß and,' burch bie fsorm bee ©aufanPweifeP 
perbeeft wirb. Der gortfebritt tritt barin 31 t läge , baß nach Io belle 4 
im 3Rai 18G8 nur 20, 2 % bet fchwebenben Scbnlb leiblich rtbentltch geteeft 
waten, nad) 9lbfc|jung ber Serienf<hnlb — map aber erß nach bet tRe« 
gulirung ber leiteten fiattbaft iß — bagegen bereite 24, , %. 

3 n beu ©anfauPwetfen ßnb bie 'Jlctioa, jiim Jbeil alletbing« auf 
©runb früherer geiejßieber, jeboeb in allen fünften wiOfürlid) burdjbrptbencr 
©eftimmnngeu, ben perfchiebenen Stilen ber ©afßoa gleichiam ale beten 
fpeciclle Decfuug (ugetbeilt. Da? iß gegenwärtig eine giemlich gleichgültige 
gierten , welche man nur etwa baut braudieii fanu , um einen leichteren 
Ueberblicf über bie DccfiniqPpeibältniffe ber ©anffchulben ju gewinnen.*) 
Diefe geßalten ftd) Ipicrn ads folgenbernlaßen. 

*) Sie gleichartigen Sßrßett fmb im SluSroeiS nicht einmal jufammengejogen. So 
befrnbet fiel) barin ein „Conto beS HluSwecbSlungSfonbS unb ber CrebitbiQetc", im 'paffiuum 
mit 691, e 8 SDtiU. OCbl. CcebitbiHeten (1. Siai 1868), im Sktitmm mit bet „S)!etaUfaffe' ( 
b. t), hem größten Spec! beS in ber SBant liegenben ffiolbs unb Silbers, ober — wiebetum 
nach einer giction — einfchlie^lid) eines Betrags Den 24 SDtiQ. 91 bl. „öffentliche genbs" 
(lab. 2 sub 6 b.), unb mit bem „Seceuoert bcS Schafes für bie Crvbitbiilete". 3« einem 
befonberen Conto ftnb bie „Summen in Crcbitbiüeten emittitt für bie Succurfalen* 
gebucht. Ciue fpecied« Secfuug bafür iß in ber Jöilanj nicht ausgeworfen. Sie butcb 
Schafjfcheine garantirte Cmifßon oon Crebitbiüeten iß jept ju ben etßen $auptpoßen 
binjugefdßagen. 

16 
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1) Konto bet Krebitbillete. 

fPaffloa. (Iföifl. SRbl.) 9Uti»a. ober % 

Ktebitbiflete (#auptfumme) . 691, 8 8 <©oIb. . 94, 35 13, 6 

ßHetaflfajfe < Silber . 4, 86 0, 7 

(oeff.gonbS 24 w 3, s 

JiecouPert . . . » 568,47 82, 2 

Summa 691, 8 s 100, 0 

2) Konto btt übrigen fünbbaren Sd?ulben. 

Ktebitbifltte für bie Suctutf. 28, s IfKetall . . . 19, os 6, 3 

‘PticalbepofUtn . . . . c.232, 0 Krebitbifl. unb 

Oeffentlidje 2)epoßten. . c. 46 ro ftafft' 4% • 23, 78 7, s 

Krebitbiflet bei 

J bcn gil. • * 12,o 3,9 

fPripatforberungen . c. 55, Q 17^ 

SRealißrbate Staats« 

fifrulbpoß eu . ♦ c. 45,2 14,8 

Summa 155, 93 50, 9 
S'ecouoettlrefp. anbei« 

gebedt) . . • . 150,37 49, 1 

Summa 306, 5 Summa 306, 5 100 k> 

3) 3u(amntengejogeneS Konto aller fünbbaten S^ulben. 

Krebitbißete (ejcl. Äaffe). c. 685, u ÜRetafloorratfj . . . 113, 37 11,8 

£>epoßten c.278, 0 fptipatfotberungen . c, 55, 0 5, 7 

Dlealißtbatt Staats» 
ftfrulbpoße n . . c. 69,2 7, a 

Summa 237, 57 24, 7 
SDetouoert(te|p.anberS 

gebccfl) . . . . 725,43 75, 3 
Summa 963, 0 Summa 963, 0 100, 0 

©tan ßefjt, baß naß) biefet ©ruppirung bit $auptfnmme bet Krebit« 
biflete füt ß# aßein jmat metallif# beffet, fonß aber nod> 
f<$lc<btet als fomol)i bie ©efammtbei» bet fünbbaten Scpulben roie bie 
übrigen fünbbaten Sßjulben gebedt iß. 91ud) eine red) tlidje Sebeutung 
f>at bie bßb et < SDtetaflbedung bet Krebitbißete nt$t, btnn nach bet SBiebet* 
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einfübtung ber ^ERctaDwäfjrung fann natürlich für Me Depofiten fo gut 
als für Me Srebitbiüete fDiüuje geiorbert »erben. 

Um baS 3iel jn be^eicbueu , reelles mau bei bet fftegulirung beS 
DepofftengefcbäftS erreichen mug, »irb man $uerff bie Depofiten analpftren 
muffen. BlSbann fauu man paffenb in ttufntipfung an bie eben por* 
geführte (Sruppirung burch eine fleiue ilmgeffaltung bei Jegteren bbpotbetifch 
au« ben jegigen ©anfactioi« eine moglicbft gute Decfung beS Depofiten* 
gejtbäfts jnfammenffetlen. Daraus ergiebt ftd>, ob nnb »aS eoentuefl felbft 
noch für baS Depofitengefchäjt allein »etter fffotb tbut unb »eiche Operationen 
PcUenbS für bie UJeguliruug ber € rebitbiüefe auf ffirunb tiner fold'cn, ben 
ju ffeflenben Slnforberungen entfprechenben $ppolhefe noch erforberlich 
finb. So fübrt bicfe ^ppotbcfe jur ©egtünbuug ber praftifchen ©oifcpläge. 

Die aus ben alten (Srebitaußalten berrübrenbeu Deppfiten 
(lab. 1 sub 5) ßnb in langfamer aber ffetiger ©ermiubetung burch 91b« 
jablung begriffen. Daffelbe gilt pon ben Wüefftänbeu für fcbulbige 
Depcf itenjinfen. ©tibe ©offen jufammen, »eiche in ber unten folgen« 
ben 3ufamuienffeHung mit Jnbegtiff ber übrigen fffütffläube ältere Depofiten 
genannt toetben, betragen ungefähr 42 3Wiß. fffbl. gut bie allmähliche 
»eitere Dilgung tiefer ©ummt finb bie fDiittcl ju befchaffeu. Die 9iücf« 
ffänbe für auSgeloffe StaatSpapiere, ©anfbillete, 3 * u f e *• he» 
frlben u. f. ». »erben bagegeu in ber jegigen Sage beS ruffifebeu Staats* 
fdjulbemrefenS unb bei ber PorauSfichtlicbeu 3 u>K1 ^ nie Mt Obligationen 
funbirter Anleihen im ©efammtbetrage eher »aepfen als abnehmeu, intern 
für behobene SRücfffäube immer »lebet neu ju bepebeube jeihoeiltg fiepen 
bleiben. So bebarf biejer ©offen non 11—12 SWifl. SRbl. »enigßenS nicht 
unbebingt einer befonberen (Srebitoperatton §u feiner fRegulirung. gut 
biefe 54 *Dtiü. „ältere Depofiten" genügt baper porläufig eine Haltige 
non 42 2RiD. 9? bl. 

Dit öffentlichen Depofiten finb in legtet 3eit befonbers ffarf ange« 
fch»ollen (lab. 1 sub 7). ©ermutbluh mug bie ©auf auf tiefem ßonto 
halb au ben Staat unb feine fjuffitute größere fRütfjablungcn leiffen. 
Deghalb mug biefer ©eilen »ie bie für j« ober ffetsfälligen ©riPatbepojiten 
ffreng banfmägig, b. h* burd) haare ff affe unb leicht realifitbare gorbetungeu 
gefceeft »erben. Da auch bie ©rioatbepof iten abnehmeu, fo mug tiefe 
Decfung um fo bringenber perlangt »erben. 

Die ©rioatbepofiten verfallen in *»ei größere fflajfen, bie ffetS 
auf ©erlangen unb bie etff uaep gemifftn ftunbigungsterminen 

IC* 
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rütf jahtbareu ^«poflten. »ie Summe bet erfleren beträgt ca. 133 ÜRiö. SRbl. 
(eigentliche Sichtbepoflten , (Sontocorrente unb ©ißet« ü Drbre), biejenige 
bet Zerminbepoßten ca. 45 HRifl. (Rbl. »och beßnben mir un« in ©etreff 
tiefer legieren in einigen 3meifeln. 68 fcpeint nämlich, bafj P<t> neuerbing« 
grabe auch bie aut längfle ÄünbigungStermiue ttinterlegteu »epofttcn 
recht jlart Ptrminbert haben, So flnt bie 4V 2 % ® epefiten ton Wptil 
1867 bi« 2Rai 1868 ton 20, 26 auf 12, 20 3Riß. tRbl. gefunfen. Unter 
folcpen 3 m f45nten roirb man fpäter faitni umhin fännen, felbfl für biefe 
Serminbeppfiten eint beffere »etfuiig mit in 9tu«fid)t ju nehmen. Um 
fo fhenget muh man baher jefct fchon an bet gorberung baufmäßiger 
»eefung für bie übrigen »epcflten feßbalten. 

SBcifJ mau nunmehr bppot^etifdj aQe leichter realißrbarcn 91ctipa ber 
fReichbbanf (fammt gilialen) beut SDcpofltengefchäft ju , fo erhält man 



folgenbe ©ilanj be8 (enteren : 






©affioa. 


® ctipa. 




amu. m 




asm. «w. 


Äurjfäßige »epoflten . . . 133, 0 


2Reta0oortath .... 


. 113,37 


Dcffentlicpe »epofiteu . . 46, 0 


©ripatforberuugen . . 


• 55,o 


Summa 179, 0 


‘Jteal. Staatbfdjulbppßen. 


. 69, 2 


Jerminbepcflten .... 45, 0 


Summa : banfmäfjig 237, 8I 


Steifere »epoßten .... 54, „ 


»ecouoert (anbte »eefung) 


• 40,43 


Summa 278, „ 


Summa 278«, 



SDiefe Sage bt8 »epofUeitgefcbäftö entfpräcße jmar noch nicht allen 
gerechtfertigten 9lnfetbetiingen, aber jle märe bodj eine im ©anjen genügeube. 
»et fDietaflootrath brauchte bei fffieitem nicht fo hach jn fein, bafüt bürfte 
aber ein entfprechenber Jbcil beffelbeti nur in leicht realifltbare SBerthe 
permanbelt metben. JcbenfaO« muffen bie banfmäfjigeu 9tctioa minbeflen« 
auf bitftr $5h* Ppu ca. 238 SKiß. 9ibl. bleibtn. 6« ergiebt fleh mithin 
au« biefer hPPotbeti|chen ©ilanj, melche gleich mohl gar feine brauch» 
baren ftctioa für bie ©rebitbtllete übrig (affen mürbe, baß bie 
neuen ßrebitoperatiouen bem »eppfiteugcfchäft rcenigfien« eine ähnliche 
»eefung, rcie nach biefer ©ilanj, geben müffen. 

»iefe neuen Srebitoperationen müffen fonach flüffige 
fDtittel für bie fucceffipc Slbjapiung oen 42 SWiil. SRbl. unb 
eine gute banfmaftige »ecfuug für »enigßen« 180 SKilf. 9?M. 
fteh«n bleibenbe »epofiten btfehaffen. Selbfl banu flnb bie 
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Jerminbepoflten no* ni*t banfmd§ig gebecft. SBenn au* ba« errei*t 
werben fpü, fe mufj bie lefctgeuannte Summe »e* auf weitigflen# 220 
WiH. {Rbl. erbfbt werben. Oiefe 3<ff” ber Operation ift feine#weg# jh 
bo* ( trenn and) trobl rorläufig bie niebrigere Pott 180 Will. genügen 
mü*te. Oie eigeutli*en rertin#li*en Oepofiten haben ndmli* »on Wonat 
Att ÜRcuat in ben lebten fahren abgenommen. Oie 3 u »abme ber 
(Sonfoeorrente if} auf ber anbern «Seile freili* «in Spmptom be« geringer 
werbenben ©elbbebarf# , bo* fatni f!e febr wobf au* nur bnr* bie neue 
©ermebrung ber ©rebitbiflete pernrfa*t trorben fein. ©ei ber ©elbflemmt, 
wel*e im ©einige ber Operationen jtir |>etfieflung be# ©elbwefen« notb* 
wenbig entfieben mn§, famt au* feidjt wieber eine fiSrfere 3urücfyebnng 
ber Oepofiten eintreteit. 5Rur ber SBnnf*, bie erforberli*en Sluleiben auf 
ba« irgenb ftattbafte Winimum ju bef*rdnfen, bewegt un« ba^u, bie 
Operation gur ©ef*affnng ber banfmäftigen Oecfnng ber Oepofiten mit 
180 fiatt mit 220 WiH. {Rbl. in 9te*nnng ?w fteQen. 

SPeifl man wirtlich, wie in bet obigen fcWotbefe, bie Porbonbenen 
realifirbaren Bctioa bem Oepofitengef*äft au#f*lief?li* tu, fo perffeinert 
ff* natürlid) bem entfpreebenb bie neue Operation für biefen ©ef*äit#tweig, 
wdbrenb f!d) um ebenfo oiel bie {ReguIirung#operation ber ©rebitbiOete 
pergrofiert, Jm Gnbrefultot fontmt bie# auf baffelbe binau#. 2Pir wollen 
pon ber Mitnahme nu#geben, ba§ ber Porbanbent ©aarporratb Pon 
113 Win. 5RM. — obwohl ba# Oepofftcngef*Sft au* au# bem ©runbe f*on 
jefct einen ?beil baren beanfpru*en fünnte, weil ber ©orratb jum Jbeil 
nur bur* bie nngewübnli* fiarfe ©inf*ranfuug be« 2Be*fel* unb 8ombarb* 
gefdidft# feine gegen würtige ftbbe errei*t bat, — gant bem 3<ttelgef*dft, 
bie übrigen bran*barett Mctlpa pon 125 Will. {Rbl. aber gant bem Oepofiten* 
gef*Sft tugewicfen werben. Oanit fleDt fl* binfl*tli* biefe# Jbeil« ber 
f*webenben 0*ulb bie Aufgabe babin: e« müffen tur fHücftablung 
Pon 42 Will. Oepofiten unb gur erf orberli*en ©rgdntung 
bet banfmäftigen Oetfung um 55 Will. {Rbl. für ba# Per* 
bleibenbe Oepofitengefftäft ßrebi toperationen im ©etrage 
pon 97 Will {Rbl. unternommen werben. 

Oie erfle Wafjregel ift wefentli* biefelbe wie bie im Porigen Mbf*nitt 
befürwortete binfl*tli* bet 116 Will. {Rbl. einjitjicbenber Serien: bie 
betreffenbe f*webenbeS*ulb mufj in beibenftäDen eubgültig befeitigt werben; 
an ihre ©teile tritt eine funbirte ©taat«f*ulb. 
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$M'e r»eite Wafireael bat einen ähnlichen Gharafter nnb 3we(f wie 
bie !Pet»anbfung ber 100 Will, tefiirenber Serien in eiaentlid» S<ha|s* 
fd'eine. $ie ITeprfiten muffen jn einer bnttb eine peränberte C>rgantlatirn 
ihrer ITecfnug ungefährlichen fchmrbenben Scbnlb »erben. ©eil ber (Staat 
Oben in ben SdtaHcheinen eine große fd'»ebenbe Scbnlb beflßt, bürfen 
bie J'epofltcn um fo »eniger ebne Geeignete fpecielle, b. b. hier au« 
Jfaffe unb leicht realifhhoren Rorbernngen beffebenbe S^ecfmicr, nicht and) 
wie bie Sd'ofcfd'eine auf bloßen Staat«perfcnalcrebit bin al« fdnrebenbe 
Scbnlb perbleiben. 

91 u« einer 9lnleibe non 55 Will. IHM. mr 9?efcbaffung einer banf* 
mäßiaen iPecfnng ber STepcfften muß umärberfl eine baare $ affe auch 
für biefen ©efcbäft«)»eig befebafft unb ber {Reff in folcbeti ©ertben angelegt 
»erben, treTd'e eine Grgäncung bieier Jfaffe im friß Härterer IRfirffrrberirnqen 
ber S'epofiten leicht machen. Sanft muß ba« $>epofitengefd'äft, »ie auch 
bie bi«berige Grfabrung in IRufifanb bemeift, ftet« auf bie Äaffe be« fffoten* 
gefebäft« recurriren ober, »a« auf baffelbe binauSfommt , e« muffen neue 
Grebitbiflete emittirt »erben , »enn bie S)epofiten <(urü<fpertangt »erben. 

2)er 3*itpunft unb bie STurcbfübrnng?mpbalifäten ber porgefcblagenen 
Grebiteperation hängen tbeil« ppn ber Starte ber iRücfforberungen ber 
SDepofften, tbeil« Pott ber Ginricbtung bet fjiauptoperationen tur iRegulirung 
ber Grebitbiflete ab. 3ebenfoII# muß non pornberein eine fflnfeibe fpeciefl 
§ur {Rncfjablung unb iRrgulirung ber STepoflten mit in 9hi«fld't genommen 
»erben, »eiche in paffenben Terminen ratenmeife einp$ablen ift. ffiit 
fännen ferner nur nochmal« betonen, baß eine folche Grebitoberation $ur 
Dehnung be« SDcpofften^efefcaft# gan$ unabhängig bon allen »eiteren eigent« 
lieben Waßregelu jur fterftellung ber fBaluta nolbttenbig iff. Sie »irb 
»enigften« bie früher oft fo »erbängnißpofle ffiefabr befeitigen , baß ber 
3nfotben$ be« Depofftengefcbäft« burd) neue GmifRon uneinlü«baren3wang«* 
cuc^papiergielbd abgebolfen »erben mu§. 

G« überfdjreitet nufere Aufgabe, ba« Depofitengcfcbäft ber SReich«banf 
abgefeßen oon feiner 93e$iebung jur föalutafrage feter näher ju befpreeßen. 
Unfete« Grachten« feilte übrigen« and) in SRußlanb ber ©runbfafc ber 
Stabilität be8 3i n 3fu§ f ® »enigften« bei ben Siditbepcftten ;u ©unflen 
be« »anbei baren, ber 93e»egung be« Di«cont« folgenben 3'n$fufje« 
aufgegeben »erben. Daburch lägt fid> ber SRücfforberung ber IDepofften 
in 3<iteii ber fflelbflemme eher Ginbaft gebieten unb jugleicb gewinnt 
babei ba« Depofitcngefcbäft gegenüber bem fRctengefebäft mehr 3?oben. 
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©eibe« liegt im ^ntereffe ®efb» nnb grebitwefen«. — lieber bi* 
flößen ber Operation fpretben wir ebenfall« unten «cd). 

8) £>ie Wegulirung ber ©apiergelbffbulb ober bet 
Erebitbillete. 

a. $ie Eingebung eine« Jbeil« bei grebitbiflete. 

?n ben »eiteren Erörterungen festen wir nun bie erfolgte Wegulirung 
ber ©erien» «nb f^eppfitenfcbulb porau«. ©onß müßten unbebingt bin» 
Rcbtlid' ber IRegntiriing ber grebitbiflete Diel weiter gebenbe gorberungen 
geffeUt werben, al« bie« im gofgenben gefdjiebt. Sßir geben nad) bem 
©efagten non einer ©apiergelbmenge pen 685 2M. Wbl. im fpafffpittn 
ou«, weither im Actionm pon brauibbaren ober reafifirbaren SBertben 
nur ber ©aarporratb non 113 SWifl. WM. gegenüber ßebt. Sind) biefer 
iß ober bloß nutet ber ©ebtnguug für ba« 3*ttefgefd)äft au«fd>ließlid> 
Perfügbar, baß für ben erforberlitben flaffenbeßanb be? ©tbaßfdiein» unb 
$>epoßtengefd>äft« anberweit ©orforge getroffen iß. 

©ei unferen poßtipen ©otftblügen matfcen wir nun bie ftbon oben 
berührte ©orau«feßnng, baß man Rd> and) bei ber Wegulirung ber 
Erebitbillete mSglicbß an bo« ©eßebenbe batte. SBir weifen affo namentiid) 
autb jebe«©roject uodjmal« jjurütf, weltbe« auf einegünijlitbe ©efeitigung 
and) ein!8«baren ©apiergelb« ober eigentfidier ©aufnoten ßinauSfäuft. 
dagegen fpretben praftiftbe nnb tbeoretiftbe , ftiiang« unb crebitpolitiftße 
®rnnbe bie SWenge, oßne baß ein an«fd>laggebenbtt ©ntnb bafür 
in« ©ewttbt ßele, 5)ie Erebitoperationen würben baburd) gan* unnßtbig 
pergrüßert, ebenbeßßalb pertbeuert unb erftbwert »erben. SDie ®efabr, 
wenn bloß SDtönge in 3“fi* l| it ft»>tt ber Erebitbtflete umliefe, »iebtr Pon 
Weitem in ©apiergelbwirtbftbaft tu geratben, wirb mit Witbten perminbert. 
SDie principieße ©erwerfung ade« ©anfnotenwefen« (unb einlü«buren 
©taat«papiergelbfl) , weltbe aüerbing« hier nnb ba nod) oertreten wirb, 
berußt auf einer Weibe tbeoretijdjrr Jtrtbümet über ffielb» unb Erebit« 
»irtbfdbaft, ©apiergefb» unb ©anfnotenwefen unb barf mit SRed)t al« 
wiberlegt unb ontiguirt gelten. £>aber barf aud> in unferem concreten 
galle pon ber #erbeifübruug einer au«fd>tießli<ben SNfinjcirculation ganj 
abgefeben werben. 

hiernach geßaltet Rd) bie Aufgabe autb in biefem ebenfo wie in ben 
beiben bereit« erörterten gäüen ber «Serien unb J'epoßten. 6« muß 
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nämfid einmal ein STbeil ber ßrebitbillete, beten (Sefammf. 
menge nnbebingt \n groß iß, eingezogen, m. a. SB. bie Pom 
«papiergelb bargeßellte fdwebenbe Sdulb in einem nod näher 
*u beßimmenben betrage fnnbirt »erben. Sobann iß bie T'ed’nna 
ber übrigbleibenben ßrebitbillete anber« nnb «trat berartig 
efnzuridten, baß biefe SBillete ßet« fpfort auf Verfangen be« 
3nbaber« ton ber 9?an f fober »er fonß bie Ausgabe feitet) eingeläß 
»erben fännen. Jiefe bciben «Maßregeln taffen ßd getrennt pon 
einanber betradten nnb bnrdfiibrfn. fTie erße iß eine reine Finanz» 
Operation, beren fPeforgung bem Staate obliegt. «Bei ber zweiten banbeft 
e« fid ebenfall« um Finanzoperationen, baneben aber um eine etwaige 
Seränberung ber ganzen Organifation be« «papiergelb» unb 3ettefban?»efen*. 

$ie erße «Maßregel feßt bie ßtmiffelung einer Ziffer be« Porläufig 
jebenfaü« <u befeitigenben Jbeil« be« «Papieraefbe pornu«. J'iefe Ziffer 
fällt perfdieben au«, je nadbem man bie (gänjßide ober tbeilweife) 9?e* 
feitignng ber fleinen ßrebitbiHete, ber 1- nnb 3« IRubclfdeine, pon Porn. 
herein mit in AuSRdt nimmt ober Porläufig alle jene Umfäße, trelde 
jeßt burd grebitbifletc permittelt »erben, aud fernerbin nod an«fdließlid 
burd (einlä«bar geworbene«) «Papiergelb bewerfßelligen läßt. SBir »ollen 
bie Frage trennen unb juerß bie Ziffer ber jur befeitigenben «Pnpiergelb» 
menge in bem Falle feßjnßcllen fuden, wenn ba« fleine «Papiergefb nod 
perbleibt. 

Unfere« Gradten« muß man nun bas offene Gingeßänbniß maden, 
baß eine fdde 3W** a priori nur mehr ober weniger will» 
fflrlid angenommen, um nidt ju fagen errafben »erben muß. 
3»ar iß bie prineipieße Forberung feidt binzußefleH: bie «p«Ptergelbmenge 
muß auf beu »irfliden, bei «Metaflgelbpreifen ber SBaaren unb Seißuugen 
porbanbenen iPebarf an ben burd bie grebitbitfete bargeßeUlen Umlauf*, 
mitteln befdränft werben. 9!ud giebt e« »obl einige erfabrnng#mfißige 
«nbalWpunfte, um »enigßen« annäbernb biefen ©elbbebarf ju ermitteln. 
Aber fdon bei ber näheren Frrmulirung jener tbeoretifden Forberuug ßäßt 
man auf große Sdwierigfeiten. «Man faun ooflenb« bei ber eigentböm. 
liden ßntmicfluug, »elde ba« tufßfde (Selb. unb Grebitwefen in ben 
leßten fünfzehn fahren genommen, fdwer bie «Rolle würbigen, weide bie 
übrigen ßrebitumlauf«mittel, bie Serien u. f. »., neben ben Grebitbiöeten 
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gefpieft babeu. ßbenfo wenig lägt fl* im Voran« näher ermeffen, tric 
bie pprgefftlagene Verminberung ber Serien ben Vebarf an grebitbifleten 
etwa erhüben müge. 3m 9lnbalt an bie wichtige aber noch febr wenig 
erforfftte Jbfprte ber Stücfelung ber grebitumlaufSmittel 1111 b mit ftülfe 
genereller Veobafttungen im rufflfften Verfebr taffen flft piefleiftt einige 
allgemeine Säge au« ben ©runbregeln be« ©elb» unb grebitwefen« abteifen 
aber tu feiner näheren, gefftroeige jur jiffermägigen ©enauigfeit bringen, 
auf empiriffter, flatiftiffter ©tunblage faun man nur mit etwa« grägerer 
Sicherheit I'afen für bie ungefähre Ober« unb Unterteilte gewinnen, 
twifften weiften bie gefuftte ©räge oermutblift liegt. I'rei perfftiebene 
SBege, weifte hier (ugänglift flnb, fiibren wenigften« jiit auffinbung 
einer ä^nlteben Ziffer, unb biefe muff in grmanglung einer beffer begrün« 
beten genügen. Wan fann tnimlift gut griuittelung ber Vebarfgrßge an 
al pari mit Wfinte ftebenben grebitbifleten au«geben: 1) ppii ber 
ber auSgegebeuen Wenge grebitbillete wügreub ber fßapiergelbwirtbfftaft 
felbf} (feit beut Ärimftiege), cber 2) pon ber Ziffer ber einl6«b«ren grebit» 
biflete por bem Sfriege unter Witberücfflfttigung ber permutbliften ©rüge 
ber Wünjtircnlation, pbet 3) Pon ber 3*ff tr bet au«gegebenen grebitbillete 
unter gleichzeitiger Veobafttnug be« gur«wertb« bc« ipapiergelb«. J'ie 
©rgebniffe biefer brei Perfchiebeiteti Unterfuftungen cpntrptiren fift gegen* 
feitig einigetmagen. Wan begebt übrigen« in allen breien ben gleichen 
tbepretifften gebiet, bie grebitbiflete trüb bie Wüii^e al« bie einigen 
hier in Vetraftt fpmmenben Umlaufmittel aujufeben, wa« eigentlich um 
fc weniger erlaubt ifl, ba auch ba« Verbältnig ber übrigen gtrcula* 
tipn«mittet tu ben grebitbifleten unb ber Wün^e, unter anberem ffton in 
geige ber flarfen Vermehrung ber Serien unb ber Verüuberungen im J'epcflten* 
banfwefen, flft im Saufe ber 3«bre pielfaft »eränbert, mau e« olfp auft 
nicht mit einem conftanten gehler (u tbun hat. 

auf bem er Ben ber genannten 8Bege fpmmt man, ba im Weftnnfmu« 
be« rufflfften grebitwefen« ein genauere« gpntrelmittel fehlt, um bie au«* 
gegebene fßapiergelbmcnge Ppii ber actipen ©ircnluticn ju uulerffteiben, 
faum ja einem befiimmtereu grgebnig, al« bag bie permulbliftc Unter» 
greme für ben Vebarf be« rufflfften Steift« an beu buift grebitbillete 
repräfentirten Umlauf«milteln 500 — 550, bie Obergrenje 600 — 650 
Will. fRbl. wähtenb ber »erflogenen Veriobe ber VflPi Er gflbwirtbiftaft 
gewefen fein mag. 3 U bfafttf« ifl babei, bag bie Viflete feit gilbe 1857 
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n'fflfn bf$ üRetaflagfp« filr bif Peftäge bi? itt 1 töbf. bmb ba« fo pt 
»ff au$fdilif&lid)t <£irctilation«mittfl fialt bei 2Rün$t pirtfen fein möffen.*) 
®uf bem jireiten 5 Pep finbet man, bafj um ta« 3abr 1853 neben 
reidilid) 300 üllifl. fRM. Srebitbetiüen eine immerbin nid)t unbeträdjtüdje 
SWüindtculaticn norbanben gttrcfen fein muff.**) J'ie banbelfiftatifiiftten 

*) Seit bet testen be« Ifrimftiegä ifl bie Gmiffu'n fiele, meiftene erßeblich, meßt 
ate 500 äRill. (Rbl. gewefen. Um bie wi tf Ti tbe Girculation ju erfeßen, müßte in {Rußtanb 
»ie bei ben großen Genttalbanfen ton Gnglanb, Oeflerteich bae SiSconto* unb Sombarb* 
gefrßäft bebeutenbet fein, »eil bann etftcbt(iif) »erben fann, »eltben Settag bee auf 
anomale SEBerfe in ben Umlauf gelangten ©apiergelb« bet Betfeßr jut Slbjaßlung bet 
»on ben ©anfen gewaßrten Grebite »iebet abflößt. (Rur aue bet Bewegung beö Sepopten* 
gefchaft« fann man auch in {Rußlanb wenigflen« für einen einjelnen »irfitigen 3eitpun(t 
ben mirflicben Umlauf einigermaßen frhößen. 3 n bet Seit bet SRajrimalemiffion »on 
übet 700 SRiU. {Rbl. ©opiergelb im 3 a b K 1857 lagen 180 SR ifl. in ben ©anffaffen btacft, 
waten alfo nur 520 SÜD. (Rbl. in Umlauf, pon ben fonfligen anbet«»o müffig liegenben 
Summen abgefeßen J'ie {Rebuction bet Sepofttenjinfen btängte jene Summe in ben 
Berfeßr. Sa« jeßige Sepoftten-, Siflconto* unb gombarbgefchäft unb bie batau« bei 
einet gßritung bet ©apiergelbmenge »otneßmlicb ßetoorgeßenbe Bewegung bet ©anffaffen 
laffen jwat ben fleigenben unb finfenben ©ebatf an Umloufämitteln autß »oßl erfennen, 
botß fann man beim erb bie Unterfcßeibung jroiftben 3ettelau«gabe unb Gitrulation nlrßt 
weitet burtbfüßten. Sie Bewegung bet ©antfaffe nnb anbre fflnjeicßen machen eS nur 
»aßrfcßeinlkb, baß bet witflicbe ©apiergelbumlauf naeß unb nach bet ausgegebenen ©apier* 
gelbmenge immer näßer gefommen ifl. Sarauf beutet bie glaubßaft »erfteßerte telatip 
fiätfete 3»naßme bet fleinen 3ettelflücfe ßin. Sie ©teiSfleigetung , bet Uebetgang jut 
©elbwirtßfcbaft u. P. a. m. mußten bieö bewitfen. Eine Sifferenj jwifrßen Cmiffion unb 
Gitculation befteßt inbeffen gewiß aueß ßeute norß, benn biefe ifl eine allgemeine 
ßrfißeinung be« ©elbwefen«. 

**) Sie ßmifpon ber Grebitbillete betrug Gnbe 1847—53 tefp. 289«, 806*. 300*, 
801*, 303*, 311*, 383.« SRiU. {Rbl., bet 3RetaII»orratß, weichet bet bet bamaligen Gin* 
lö«barfeit unter bem Einfluß be« Berfeßtfibebarf« flanb, gleirßjeitig refp. 117*, 117,, 
107*, 108,j, 111*, 128,,, 131* SRill. {Rbl. Die Setmeßrung be« SRetaQ« entfpraeß in 
1852 — 53 alfo einigermaßen bet Hunaßme bet CtebitbiHete. 3™ „(Rußfij ffieflnif * 
(f. Baltifcße SRonatäfrbt. 8b. 1 6. 86) wirb au« bet Betgleicbung jwifeßen bet Bewegung 
be« SRetallPorratß« unb bet Grebitbillete in 1848 — 50 gefcßloffen, baß „ber Berfeßr nur 
wenig übet 300 SRiU. Grebitbillete ertragen fonnte", — ein übereiltet Schluß, »eichet 
ben 3ufammenßang jwifrßen jenen beiben (Stößen für »iel ju eng unb ba8 SRoment bet 
SR enge — gemäß ber {Ricatbofrßen Duantitätätßeorie — für »iel ju entfeßeibenb ßinfichtlicb 
biefe« ©unftc« annimmt. — 3» conttolirten ffibelmetall»etfeßr mit bem SuSlanbe müßte 
in ben jwei 3aßten 1852 — 53 übet bie Steigerung be« ©anfoortatß« um 20* Siid. {Rbl. 
noch an 6 SRiU. {Rbl. bem 8anbe jugefüßtt motben fein, abgefeßen »on btt ßeimlicßen 
SilbetauSfußt , bie bei ben bamaligen SBecßfelcutfen wenigflen« im europäifehen Berfeßr 
nur ganj unbebeutenb gemefen fein fann. Sie inlänbifcße ESolbptobuction jtnet 2 3»ßtt 
bilbete bann einen reinen Uebttfcßuß, bet im 3«la»be blieb. 
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SNiten nnb ber ®fanb bet ©nfifefcurfe fflbren »u bern ®*fitß, baß 
namentfi* fit bfn beiten labten 1852 unb 1853 mdbrenb btt 
gfinßiaen ©etreibeerbortrpnfuncfur bie eigene rnffiftbe fflpfbprobuctipn mit 
jiufammen etn>a 40 SRifl. Rbl. im Sanbe unb <trar no* oitgerbafb be« 
Crin»ed!«(ung«fpnb« btt grebitMUete perMieben fein muß. Rfir bie <S*dßiing 
btr ©rüße btr Wßnicircufatipn unb btt bradjlitflcnbtn 2?aarPorrdtbe 
außerhalb jene« ftpnb« iß man abet »itbtr auf wenig genngenbe flnbaft«. 
fünfte angemiefen. ©dtt bie fBrpbuetion«ßatißif »on ffipfb unb bit 
gilt» unb Kuafnbrßotißif btt gbefmetaffe ganj wberfäfffg, fp fünnle man bti 
gfeid>ief»iget 9?erßtfffdjtigung btr 5Pett>e^un(| be« 3?aatpprratb? btt Q?anf 
ttobf ba« W infinit nt befl au« btt gircufatipn erfpfgten Wetoflabßuffe« 
in« 9Iu*fanb ermitttfn unb baran« auf btn minbtßtn SPettac^ btr friibtrtn 
Wünuirenfatipn einen <5<ttnß jieben. $>p<b $eigt tint anf bitft SBtift 
infammengeßeflte gbelmetaflbilani Rnßiaub« für bit ^abre 1854 — 66, 
baß bit pprbanbenen J'aiftt <u fütfenbaß fein müffen, nm ein ri*tige« 
SRefultat jtt ergeben, obgfei* ber in btr fßrpbnctirn«» nnb in btr Vu6fubr> 
ßatißif gemaßte ffebler ff* nn* einigermaßen au«gfei*en müßte. ßfa* 
biefer IBifani müßte ndmlidi außerhalb be« SRrtaDpprratb« ber Rei*«banf 
§u Anfang 1867 np* ein (Betrag »on 95 , 2 b Wifi. Rbf. gbelmetaß mebr 
im ganbt geroefen fein ol« ßnbe 1853, tra« fattm giaubli* iß.*) 



*) Bie« iß nämli* ba« SRefultat folgenber Sufammenßedung. 

ebetmetaltbilanj SRußtanb« 1854 — 66. (SRid. «bl.) 



I. Öinnaßme: ©olb. Silbrc. Bufanmtrn. 

Baaroorratl) bet BanTl. 3anuat 1854 ? ? 131 ,„ 

(Reue inlänbif*e ßltobuction 1854 — 66 262, , e t. 10, M 278, 10 

Cinfußt im europäif*en Bettelt 1854 — 66 28, #4 48,, 77, „ 

B«gl. im aftatif*eti Berfefjr 1854 — 66 . 1*2 0, 3< 1,„ 

Summe — — 488, TO 

II. Bu«gabe: 

«uSfufjt im eutopäifcben ffietfeßt 1864 — 66 248«, 9*, 257, 58 

B«gl. im afiatif*en Berfebr 1864 — 66 85«, . 86, 58 71, 78 

Baaroottaif) bet Bant 1. 3anuar 1867 . . . . . . — — 59«s 

Summe — — 388.,, 

Bemna* Ueberf*uß . . . • — -- 95, M 



Bie ©olbprobuction betrug nämli* na* bet amtlichen Angabe »an 1854—66 genau 
19,865 Bub legitten ©olbe« ju 18,210 9tbt. pet Bub. Bie Baten be« afiatifcfjen Ber- 
ußt« im 3aßte 1866 lagen mit no* ni*t »or unb ßnb f>iet na* SRajjgabe bet Borjahre 
ergdnjt. 
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f>i«rf>«i iß frfiiid) bi« r«g«fmüßigr ©i(b«rau«fuf)r im «flatifAfu Sfr» 
F«fjr trührfnb Pf« Stff'franäfttbrpfrf'pt« (29. S'ffbr. 1850 bi« 5. Slugttß 
1855, r« f p. 25. Wai 1862), bi« — übrig«!!« an« ftüb«r ftbon uir ®pra*< 
a«fpmm«n<n ©rnnPfii foiiai f«tr fjrrh auiHr«d'n«nPf — bfimlid)« ®olb« 
au«fubr im «urppüifd'fii !8«rfebt in b«r 9?frbpt«t«it (27. Sfbruat 1854 
bi« 12. 9!pril 1857, and) mir für tuffifd)«« ©«präg«), f«rn«r bi« infänbiftbe 
©pnfnmfinn ui tfd’itifd'fn .Rmcrffn , tu ®<bmu<F unb ©erätb, «nMitb ba« 
9lüffp«id)«rn «nb üßfrgrabfn pan Wünt« «id)f 8erö<f fichtiflt »otben. 
3mm?rbin betrfiß f«n«r lleberftbuß b«r ©Pflniftodbilant trobi fppitl, 
Paß biff« pftfd)ifb«n«n nnrpntrolirbarfn 91btug«qutQ«n b(« Wetafl« «nt» 
»<ber ein« fanm annfbmbare niißftprP«nttid>« PfPfUtiing boben mäßen 
pP«r ab«) bi« Wüntcirculation Per b«m &rimfri«g« nidit fp bpfb ang«« 
fd)(agen ir«tP«n barf, af« man Pietfad) tu tbun geneigt trat, ©in« 3iff« 
auftußefl«n , iß na<b b«m 9lQen f«br g«»agt. 3m ©«fammfüberbfitF aller 
Wom«nt« bfirfte man Pi«fl«id)t im Wajimum bi« auf 100—150 Will. 
fRH. Wflnt« g«b«n, trpppn «tira 40 Will, «rß an« b«n Ifßttn 3 l1 bten »pr 
bcm Äritfl« bftrübrten. *) 

STi« Summe b«r ©rePitbiüft« unb b«r Wünte, mit 9ln«nabme bf« 
9?aatpprtaib« b«r 3?auf, mär« bann auf 400—450 Will. 9JM. tu pcran« 
fdjlagcn, ippppm über unei 5>ritt«l auf ba« ßfapitr, faß ein drittel auf 
bi« Wfin§« fptnmen. Wan greift mit biefer 3'ff” trnbl ober ;u b«4 al« 
tu niebtig. 

©egenmärtig muß biefer Sebarf and) bei PelIu'id)Jig«r ffidbrung nidjt 
unerb«bli* gemffeu fein. £)ie tSntmifflung b«r 3?pif«u)irtbfd)nff, bffpnber« 
bet 3nt»ß r i< bat baut beigeirag«n, müdjtiger wirft« mebl bi« 9tufb«bHiig 
b«r J?«ibeigenf<baft unb bie Utngeßaliung ber 9lgrarp«rbältniße ein, »til fle 
mit bem llebergang Pon ber fßatural» ju r ®«lb»irtß(4iaft perbunbcn traren. 

*) 41 ucf) biefe 3iffer wirb nur erreicht , trenn bie 9lu«fuht auf ca. 100 StRiU. 8t bl. 
mehr als naef) ben £anbel«au«roeifen, ba« Sfuffpeithetn auf 100 Still., bet inbujhieUe 
9t e u berbraud) auf 60 Still. 8tbl Peranfdjlagt roirb, — fttfjet lautet 3iffem bon fraglicher 
£6pe; bie Ijeinilicfie ©o!bau«ful)t inöbefonbere müßte bann 1854 — 57 eine umoat»rfcf)etn- 
licbe ©tärfe ect»id)t hoben. 33 ie 3>ffet für ba« Sluffpeitftern iß natütlicf) ganj gewagt. 
33ie auffadenb geringe ^ölje, welche bie europäifdje 6ilberau«ful)t aud) nad) ber Aufhebung 
be« ffietbet« erreicht — felbfl in bem 3al)te bet ungeheuren StetallauSfuhr in geige bet 
Cinl6fung«opetation, 1863, mit 1, 15 , felbfl 1866 bei bem abnorm fd)led)ten SBedjfelcurfe 
nur 5 ÄJ Stifl., fonji in feinem 3al)te aud; nut 1 Still. 8tbl. — mad)t e« nur wahr- 
febeinlicb, baf? bie fänbiidje Sebölferung borjüglid) 6itbermünje aufgefammelt hat, wie 
bie« ihren ©irthfehaft«- nnb ©phlftanbSberhäftniffen ja auch entfprid)t. 
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25 U tvirfticbe Steigerung be« ©ebatf« fann auch bier nur »ott bet Er» 
fab^iiug gelehrt werben. 23ie Annahme einer ©etmebtnng um 100 bi« 
150 URiQ. !Hbl. iß nur nutet Ulorbebult aß bet oben erwähnten lauteten 
biiißcbtlid? bet ßüdrtigfeit einer folrben Ziffer ßattbaft. ©o gelangte man 
ju einer jefeigen ÖebatfSgrüjje non ca. 550 fDlifl. 9?bl. Erebitbtfleten, 
trenn bte f leinen ©türfe »on 1 unb 3 {Rubel ßatt bet SWunje noch im 
Umlauf bleiben. 

2 )et b ritte 2 Beg enblicb toitb befanntlidj am liebßeu jut Ermittlung 
bet fraglichen ©röfje beftbritteti : mitteiß einer ‘Jicbucticn bet ©apietgelb* 
menge auf ben Eur«wertb miß man ben „magren" ©elbbebarf ßnben. 
25a« ©erjagte unb SWifjlidje au<b ober »ielmebt grabe biefe« ©erfahren« 
ergiebt ßdj jeboch frbon au« aßen unfetcn früheren Erfrierungen über bie 
ba« Agio beßimmenben gactoren, übet bie unrichtige Annahme eine« 
unmittelbaren 3 u f d mmeubang« jwifd)en ißapiergelbmeuge unb Agio unb 
bie fflotbroenbigfeit , jwifdjen bet Entwert!) ring be« ©apiergelb« gegen 
üJiünje unb ber SBertboermtnberuug gegen Staaten jit unterfdjeiben. 
25ie roirflirfce Umrechnung fpricfct für bte Wicbtigfeit be« bebuctiven 
{Räfonuemetit« unb jroat felbß in bem für bie gegneriitbe ibeorie günßigßcn 
gaße, trenn man »on ben @d)»anfungeu ber URenge unb be« Agio« in 
fürjeten 3 «i<rüumen abfleht — unb nur ben 3 abre«burd>fd)nitt«umlauf 
narb bem 3 abre«burcbfd)nitt«agio rebucirt. ’lÄau nimmt and) habet nicht 
einmal eine beutlicbe Entmitflungeteubenj be« „trabten" ©ebarf« an Erebit* 
bißeteu träbreub einer {Reihe »on 3 ahren trabt unb fann taum auf einen 
anbereu fßunft ©eiricbt legen, a(« ba§ bie 3 iff«r bet auf ben Eur«trertb 
rebucirten Erebitbiflcte nur wenig unb nur fetten unter 550 2)lifl. {Rbl. 
ßnft, fo baß man wiebernm auch auf biefem Stege 511 tiefer ©umme 
gelangt.*) 



*) ®ie Stebuction auf beti ®utd)fcfjnitt«curt ergiebt foigenbe 3af)lenreifje. 





Grebitbitlete 


GrebitbiUete 




GrebitbiUete 


GrebitbiUete 




allein. 


unb Serien. 




allein. 


unb Serien. 




«tu. 




®iitt. MM. 
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1856 
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674 
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1864 


647 


794 
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648 


735 


1865 


537 


703 


1859 


605 


690 


1866 


524 


688 


1860 


656 


751 


1867 


604 


787 
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Surch bit »orfttbtnbtn Grorttrungtii wirb btmnadj too^i bcr ©troti® 
geliefert, bafj wir bit 'Summe »on 550 2Rid. 8?bl., auf weicht bie ßrebil* 
biOete ju Dtrmiiibtrn, alfo bit Summe con 135 SföiQ. SRbl., auf meldet 
bie etfte gunbiruug«optration au®jnbebntn ift, mit einigem ©runbt wdbitn 
unb wenigfitn® mcl't unndtbig gtofje 'Ünleiben bi«t btfiirmorftn. Str 
gebiet, meid,»« bei bet ©tftimmung biefet 3*ff et *twa getnaebt wirb, Idfjt 
ftcb lernet gul machtn. 3ft bie Summe ton 550 SWid. SRbl. noch §u 
boeb gegriffen, fc mufj nur um fo grdfjtrt ©orftcht auf bi* richtige Srcfung 
biefet übtigbleibenbeu Sitbilbidttt gerne übet ttetben. Staun fann man 
butd> iReaiifttung weiterer fictita ben Uebetfcbuft Iticbt einjieben. 3ft um« 
gefebtt jene Summe nicht hoch g*nug, fo febabet bit® nicht, benn roenn 
btr ©trfebt grabe inebr (Stebitbiflete braucht, fo fanu er fleh biefelben 
burdj Siubringung ton SKünjt in bie ©unf terfebaffen. Sit Hauptfach« 
bleibt, ba§ bie Sccfung jugltich eine ßauttl gegen ben erften bei bet gtft* 
(efcung bt« ©ebari® auf 550 SDiiQ. ttwa begangenen gebiet hüben mu{). 

Sie Sinjiebung ton 135 fföid. SRbi. ßrtbitbidtft ttitb paffenb au® 
bem (Sttrag einet inidnbifchtn Anleihe (eoentueQ jum Jbeil auch einet 
befonberen ©etuidgenöfteuet ju biefem %mdt) tor (ich gefeit ; nicht mit 
überftürjtnbet SRafcbbeit, fontlern beffer allmählich im 2auf einiger Sabre; 
fcbneUer ober tangfamet, je nachbem man ben lermin für bie eubiiebe 
#erftedung bet ©aluta anfe^t ; tinigttmafjen gleich jeitig mit bet 
fttegeluug bet Serien« unb S'pofitenfcbulb ober unmittelbar banad), 
alb btitiet Schritt jum 3>*l* jtbenfaU® tot aQeu etwaigen anbeten ftRaft« 
regeln $ut Dtbnung bet ßrebitbiflett fpteitü. hieran ma§ man ficb auch 
nicht irre machen (affen, wenn bie Hingebung ton 135 fWid. ftibl. ßrtbit« 
bideten bie ffielbflemme fteigern, ben ©erfebt febr beldftigen fodte, bie 



®ie Stenge bet (SrebitbiUete allein geigt hier aüerbingö j. S. 1860—63, 1864 — 66, 
inet. Setien 1860 — 62, 1864 — 66 nicht aDjugrofe Abweichungen ®it 3'ffern bei 
3ahte 1856 — 58 ff. rebucitcn ficb ferner, wenn man bie brach in ben ©anfen tiegenben 
Summen Dom Umlauf abjiebt, etheblich, j. ©. 1857 auf refp. 518 unb 609 unb »eichen 
bann Bon benen ber Botbetgebenben unb folgenben 3®b ce etwa« weniger ab. Aber gtof 
genug jtnb bie ®iffetenjen immer noch, unb Boflenb« bie Sprünge Bon 1863 auf 1864 
unb Bon 1866 auf 1867 ftnb fo aufcerorbentlidj , bafi man felbfi unter ©erlief fichtigung 
be« abnorm (Wtenben ffiinftuffe« bet öinlbfungSoperation oon 1863, beS Äriegfl Bon 1866 
unb bc$ ©olbanfauf« Bon 1867 bod) auf eine ®elbbebatf«grßfe wenig SBertb fegen tann, 
welche burcf) foId>e ©ereebnungtn gefunben worben ift. Unb weiche ©etfd)iebenbeit bet 
Siftern gar, wenn man bie ^apiergelbmenge innerhalb eine« 3ab re *, wie j. ©. 1866, 
auf ihren jeweiligen _<5urtroertb rebucirt! 
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fcfcon öftere betonte wahtfcheinliche gclg«, be»or {|3rtife unh Gurfe tut« 
fprechmb getrieben, jugleich aber ein nothrctitfciqe« URittel jur £«beiführung 
btS UmfchwunqS bet fficchfelcutfe unb b«S wirtlich ob« anndb«nfc erreidbten 
!f3ariw«ths bcS fpn^iergclbe. @rfi beim ^ßaricutfe batf man tragen, bie 
ßrebiibiQete trieb« einlöebar ju madtett unb ben 3®ang«cut« atifjubebeu, 
gu welchem 3>»e<f bann eben bie Decfuttg beS übrig blcibenben {ßapiet» 
gelb« gehörig ju oibnen iß. @rft bann fann {Wütige in ben 5Uetf*hr 
flrömen unb barin »erbleiben , erft bann bie geitweilig notbtrenbige (Selb* 
fiemme gehoben werben.*) — Ueber bie Sofie» bet Operation ebenfalls 
weiter unten. 

Die ßinjitbung ber 135 {Will. {Rbl. SBiüete wirb »ieüeid't bie tiitjelneu 
©rößeiifategorien ron ©dteiuen nicht gang gleichmäßig treffen, »ermuthlicb 
relativ fiätfer bie großen als bie lleiueu ©tücfe. Doch rönnen wir biefen 
{Puuft hier nicht weiter »erfolgen , weil uns leiber ein {Rachweis über bie 
3ufammcttfeßung beS ruffifchen {papiergelbS nach biefen ©tößenflajfen fehlt. 
Darf man für ben {Refibetrag »on 550 ÜRifl. IRW. 6 rebitbiüete titte 
dhnlithe Jtertheilung wie früher in Defierreich annebmen, fo würben etwa 
183 {Will. !Rbl. auf bie ©cheine oou 1 unb 3 {Rbl. unb 367 2Riü. auf 
bie größeren (»on 5 {Rbl. an) fcmmeit.**) Ohne 3weifel wäre eS nur 
erwünfebt, jur »öüigen Dtbnung teS ©elbwefenS baS Heine IfJapietgelb 
gang gu befeitigen. Denn bie ©erwenbung »on {Klinge für foldje Umfaß« 
gtößen ifi notorifch bequemer nnb auch in bocbentwidelter 6rebitwitthf<haft 
bleibt e« wünfdjenöwertb , im fleineu ©erfebr fietS {Wütige ju gebrauchen. 
Der »etbleibenbe günftubelfchein ifl immer noch ein recht niebtiger 9lppoint, 
fpäter follte bet 3*f»" ;u f , tlf<bein lieber baS niebrigfie ©tücf werben. 9Mein 



*} stimmt man fcbließlich ba« ® eo alna tionSp t inc ip bod) noch in biefem ober 
jenem Umfange an. fo Perminbert fid) ber notf)»enbige Slnleihebetrag jur CSinjief)ung jener 
135 aJtiQ. ü 6 etßüfßgec SrebitbiHete unb bamit aud) bie flößen bet Operation natürlich 
entfpeethenb. ©ei 5, 10 ober 15% ®e«al»ation fmb ftatt 135 EJCiil. 9tbt. nur noch tefp. 
100 , 75 , 66.5 ober 32, ls SJtiH. Otbt. etforberlich. gteilid) eine beträchtliche (Jrteichterung, 
hinfcdjtlich beren ©ebenftichteit abet auf baS früher ©efagte »etmiefen ntetben muß. 

**) ®ie tuffifchen 1- unb 3 • {Rubelfdjeine ftnb hier ben ößerteichifchen 1-, 2- unb 
5.§[.-9?oten gleichgeßeHt beren ©efammtbetrag einige 3af)te nach ber ßatfen fflermebrung 
be« ©apiergelbS (1859) faß ein ©rittet (1861 32,53%) beO IRotenumlaufS mar. SBenn 
man bie Hälfte bet günfjigrubei .Serien fcfieine ben ßrebitbideten als Umlaufsmittel 
(nicht, als ßapitalanlage) l)in gufügt , fo tarnen] auf bie Summe »on ,793 SWiH. 8 tbf. 
©apiergelb nach bet wohl einigermaßen jutrejfenben Sinologie mit ößerteiebifeben ©et- 
hältniffen 264 SRiQ. {Rbl. Steine unb 520 äDtiH. {Rbl. größere Scheine («on 5 {Rbl. aufwärts). 
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felbfl tote jefcige Sefeitigung nur bet 1» nnb 3 » 9?ubeif*eine mürbe bie 
etiotberlidw ßrebitoperatiou um runbe 180 ÜJfiß. Mbl. SMetafl (roobl <b« 
nod> eine Mlinimal» als SKajimaljiffer) betgröfjeten, baburd) bie fKa&tegeln 
überhaupt fd?wieriger machen mib bie flnaujiellen Opfer bebeutenb (feigem. 
Sßäte nun bie fofortige gänjlicbe einjiefjung jener fieinen ©(Deine 
um beS 3»etffl wißen, alfe gut fpetfleßung ber S3a(ufa unumgänglich 
geboten, fo bürfte man aud) vor biefer öergröfjetung bet Dperatien nicht 
jurfidjcbrfrfen. JMefe ©orauSfefjnng trifft inbeffen nicht ju. 91u$ ptaf« 
tifeben ©rünben fettint und tielmebr torerfl wieberum bie Aufgabe burd) 
gäujlidjc Sefeitigung ber fitinen ©ebeine nicht miebtr unnölbiß erfdpwert 
werben ju bflrfen , fonfi föntiten (eidit wiebtr aöe Setfudje, einen guten 
3uflunb jit fetaffeu, im 3<W< na<h bem befielt 3uflaube fdjeitern. (Siufi* 
weilen muff and? binjicbtlid) ber fieinen ©ebeine nur baS Unumgängliche 
eber böcbflenS nod) baS Durch gan^ überwiegenbe 3n’trfmäjjigfeitSgrünDe 
©eforberte in baS ‘Programm ber ginanjmajjregeln aufgenommtn unb Durch» 
geführt werben. JllSbanu b«fd)tänft fleh bie $u löfcnbc Aufgabe in Setrejf 
ber [(einen ©ebeine tptläufig noch erheblich, unb Das ifl febr widitig. 

Unbtbingt muffen aud? bie fieinen ©cteine fttief auf Ortlangen ein» 
lösbar fein. ®aS allein ifl ber principieüe ifhinft. Ob unb wie title 
biefer ©cbeine wirflicb im Oerfebr burd) SWün^t erfejst werben, baS fann 
mau grofjentbeila ton ber (introirflung DeS OerfebrS ftibfl nbbängen laffen. 
3m Oeraud vermag man wieberum nid)t genau *u beffimmen, wie viel 
fleine Molen bet Oerfebr auSflofsen wirb, um SKünje für ben Umlauf $u 
erbalten, ©iebt man fleine einlösbare Moten, welche bann fefl accrebitirt 
flnb unb al pari flehen, überbanpt au«, fo wirb bei freier ©eflaltung bet 
SDinge tornebmlid) bie Oeqnemliebfeit barüber entfebeiben, welcber Jbeil 
ber Umfäjje burd) fKunje, weither bureb fleine ©(Deine bewcrffleßigt wirb, 
gür ben gewöhnlichen täglichen JUeiutetfebr im betrage eines ober weniger 
JHubel tfl bie Mliiu^e ficbcrlicb bequemer, für bie etwas gröberen Umlage bat bie 
grobe© i Ibe tuiüuje jebon utcbl mebr, wobl aber uotb baS f leine ©olb ftürf 
Oor^üge tor bet Mott. gür aße OeritnDungSii werfe ifl leitete rnieber ungleicb 
bequemer, ein in Mufflon b befotiberS ju bead’tenber ißunft. SWan fann 
nun unfereS ISracbtenS bei bem Ueberganj $ur ©olbn'äbrnng tot läufig 
bie fßrägung ton ©olbflürfen unter 20 gr. (bem teränterten §olbimperial) 
ober unter 5 Mbl. ©olb gam ober faft gam; uuterlaffen. Dann fann ber 
©trfebt nod) nicht auf ©eträge unter 5 Mbl., alfo hierfür nod) nicht auf 
©olbflüde jutürfgteifen, fo baff fld? ohne Machtbeil für baS ©elbwefen bie 
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grdgece üReuge ((einer 9toten permuthlich noeb in Umlauf erhält. £a« 
wirb namentlich een ben 3*9?ubelfcheineu gelten. s Jfur einen gröberen 
Befrag (Sinrubelfctjeiue wirb ber ©erfehr wohl anSpofjen, ebne bap and} 
tiefe Scheine, ä(>ulidb wie in fßieufjen bie Äajfenanwetfungtn pou 1 Jfpr., 
wegen ihrer ©equemlicpfeit für manche 3wecfe in (Rußlanb ganj aus Dem 
Umlauf perfchwiuben werben. £a ber 93etfe^r aber jebenfaüs gern einen 
Sljeil bei ßinrubelfcheiue burd} ©iünje eifert haben wirb , fo empfiehlt 
Pd} wo(}l bie abfiebt liehe ßinjiehung eines Jheils biefer Scheine per* 
mitlelp einet befonberen ginaujeperation , inbem bie ©tajimalfumme 
biefer Äategorie auf einen eutfpreebenben Betrag unterhalb beS gegen* 
wattigen fcPgefe^t wirb. 2Daburd; wirb ein jweifacher weiterer ©ortheil 
erreicht, ßinmal bie factifche ßirculation Pen ©tüuje uub (Rubel* 
fcheineu neben einanber, wa« baS publicum gewohnt, beite im täglichen 
©erfehr im gleichen SBetth ju halten nnb feine etwaigen 51uffpeichetungen 
an SWunje eher an baS SageSlicht ju bringen; febann ber 3 ma n g für 
ben ©erfehr, auf bie bann allein erlaugbare SDtünje jurüefjugreifen, wenn 
er mehr UmfaJjmittel pon 1 (Rbl. ©rüge Debatf. -Dann muh alfo ©tüiije 
Patt beS bequemeren uub befjljalb beporjugteren Scheine« gebraucht werben, 
waS (ein erheblicher Stacbtheil für ben ©erfehr uub ein ©ortbeil für ben 
SRuhelfchein ip, welchem Pd; eine pärfete (Rachfrage (bafür oielleicbt gelegent* 
lieh fclbP ein deines 9lgic) juwenbet. S)aburch wirb bie SBahrfcheinlichfeit, 
tag fclche Scheine in größerer ©taffe $ur ßinlflfung jurücfptßmen, geringer. 
Unter ber ©orauSfeJsung, bah alfo einPweilen ©olbPücfe unter 5 (Rbl. 
nicht geprägt werben, wirb man mit ber 3>ffcr twn 50 (Dfifl. (Rbl. für 
bie abPdjtlidje nnb bie Pom ©erfehr felbfi auSgehenbe ßiujiehung deiner 
Bittete wohl faum ju niebrig greifen, ß« ip bähet PorläuPg fpecieD für 
biefeu 3<eed eine folche Summe ©tünge ju bcfchaffen. S'iefe Summe 
muh wirflicp in ben Umlauf geleitet, alfo jut 3eit ber SDecretirung 
bet UBiebereinlßSbarfeit ber Siflete hierfür parat fein, ©orher, wenn 
baS (papiergelb noch nicht ganj unb nid)t feP al pari Pef?t, bar} bie ©füitje 
noch i'irht auSgegehen werben, weil Pe Pd) bann noch nicht Pcher in 
Umlauf erhalten würbe, ©ei bcPehcitber ©olbwährung werben jene 
50 ÜRin. (Rbl. ©tün^e wohl ganj aus etwas leicher geprägten Silber* 
theilmünjen hePebeu fön nen, was bie betreffenbe Anleihe minber foftjpielig 
macht ober bereu Betrag um ca. 7% perminbert.*) 

*) ®ie etfotbetlid)« SDiiinje, vornehmlich ®n- unb .JialMRubeljlücte, bütfen niebriget 
au«gebwcl)t werben, am paffenbfleu rool)l im genauen Stnfctjlup an bie ©efiimmuugen ber 

17 
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So rcbucirt ß<b atfo bic ginamopcration tut (Sinjltbuncj btt Keinen 
(Sdjcinc »orläufig, unbcfdiabtt bet Orbttung beb neuen ©eibwtfen«, »on 
180 auf ca. 46, 3 2Riß. ßtbl. 3nt ©anjen t»irb bann nad) unfttem ©or* 
fchlage ber 3?ctrag »on 185 2Kifl. 5Rb(. ©rebitbifleten mittelfi einet 2lnleib« 
»on 181,5 SWifl. ülbl. einjujieben fein. 500 Sföifl. 9ibl. Grebitbißete 
bleiben bann und) übrig, woeon etwa 130 SWiß. iRbl. auf bie fleintn 
(1» unb 3»fRubelfd!eine), 370 SWiß. auf bie größeren Scheine fommtn, 
refp. 26 unb 74 %. güt bie jeßt burcb Grebitbißete bemerfßefligteu 
Umfaßt erübrigt noch biefer betrag non 500 SWiß. (Rbl. (Roten unb non 
50 SKifl. (Rbl. SRünje, n'tnn bie ©inlööbarfeit bet 9?ißete wiebtt begonnen 
baben wirb, ober non 550 OTifl. (Rbl. (Roten unb 50 SRifl. (Rbl. git bem 
befonbeteti ßreetf bet Ginjiebnng »on Keinen Scheinen in ber ©anf bereit 
liegenbet 3Rünfe unmittelbar »or biefem 3 f Kpunfte. (Runmebr bleibt 
uu« nur nod) btt leßte ibeil ber Aufgabe ;u etörtern übrig: 

b. Oie (Regulirung ber übrig bleibenben ©rebitbiflete. 

SDic 500 ÜRifl. 5J?bl. Grebitbißete, melde nad) ber abgefonberten 
Ourchfübrung ber im Korbetgebenben befürworteten Operationen nod) 
übrig uub bnrd) 113 dRifl. (Rbl. (Dletafl flcl>e<ft fein würben, müffen nad) 
unirer fdjon früher anfgeßeßten gorberung wieber fhict auf Verlangen be« 
Inhaber« einlööbar werben. 3 U biefem 5?ebnfe baubeit c« ßd? eben um 
bie richtige Organifation bet SDecfung biefer SPißete. 

Oiefe Organifation foßte unfete« Grachten« binfldjfiid) ber ©roßen« 
flaffen ber S<beine feine principiefl perfdiiebene fein. Merbing« ßnb bie 
Keinen Scheine mehr als bie größeren, namentlich bei ben fefer befürworteten 
ÜRobalitäten ber Gmifßon , „burd) baS (Berfebröbebürfniß gebunben", fo 
baß ibte wirflicbe Ginlöfung nicht fo leicht auf einmal in größerem Umfange 
beanfpruebt werben wirb. 9tber ba bie Keinen Schein« inr fßrincip auch 

‘Kiünjcomjcnttoii Bon granfreicti, Belgien, Italien unb bot ©ebtneij ju 835 ftatt ju 900 
Saufenbtßeilen 8ofn!)eit. So werben bie ^Brägefoften uub bie Slntoihejinfen eine« 3abre« 
gebeeft, refp. bet Slnleifiebetrag entfpredFnb petringeit Slucf» neben ben übrigen (Sin- 
ntbelftbeinen unb bet (freilich bann aud) tefotmbebürftigen) ©cheibemünje bfitften 50 SHitl. 9ibl. 
'halbe nnb ganje SRubel (2- unb 4«gr.-®tütfe) tu fRuplanb taum ju Biel fein. Sä wäre 
ta. % 9tbl. ober 2% gt. per Stopf, mäf)tenb in bet genannten SHüntconPention, aBetbingä 
für alle fleine Sfftünje biä ju 20 Gent, ßerab unb alä alleinige« tlmfaßmittet für foldie 
‘-Beträge, G f$r. pet Stopf feftgefledt ift. fHufücmbä geringerer SBohlflanb jteigert abet ben 
telatioen SJebatf an tleinem (Selbe gegenüber allem Selbe unb bie fpärlicfje ©«Bblfecung 
macht ben Umlauf langfamer, n>a« miobet ben abfoluten Selbbebarf erfjdfjt. 
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einlösbar fein foöeu uiib *bcr ©tlrag, wrtdje« her ©eifert lieber burch 
föiiinje crfcj^t haben wirb, ßd) bod) im ©orauS nicht fkber beßimmen lägt, 
fo wirb man bod) bie gleiche Stedung wie für bie größeren ©djeiuc oer» 
langen muffen. SDann fann nötigenfalls aud) ohne weitere befonbrc 
©djmierigfeifen ein fernerer ©etrag jener fleinen ©iüete eingejogen werben 
mitteiß ©ealißrung pon 9lcti»en. SMe Slnforbetungen in ©etreff ber 
gelammten J'edung aller ßrebitbißete bürfen aber mit fßüdßcht barauf, 
baß fld) unter ben 500 SWill. fRbl. fßapiergelb noch 130 SWifl. 9ibl. fleiue 
©tüde befinben, etwa« gemilbert werben. 3m golgenben wirb baljer bie 
»eitere Untertreibung ber Slotenfategorien für bie grage ber Drganifation 
ber Oedung bei ©eite gefegt, weburd) bann aud) ber etwaige gebier in 
bem non uns angenommenen ©crhältniß non 74% größeren uub 26% 
Heineren (Roten in biefer grage einflußlos wirb. 

f>a8 3<*l» welche® bie 6inri<htung bet Oedung t>or Slugen haben 
muß, nämlich bie ßrmöglichung einer ßeten, ßcßeren öinlösbarfeit ber 
ßrebitbillete, läßt fld) auf »etfebiebeue ÜBeife erreichen. 68 iß aud) hier 
wieberum nicht fd)u>er, bie au unb für ßcß bcße SBeife ju bezeichnen, 
wenn man (eine iRüdßcbt auf bie ©röße, ©djwierigfeit uub Roßen ber 
alSbanu erforbetlicheu Operationen nimmt. $>ie praftifd) überhaupt in 
grage fommenbe beße ledung*) iß ohne 3 w **tf*l audi >>< SRnßlanb bie 
fogenanute banfmäßige. $iev ßnb fämmtlithe einlösbare (Roten 
»ollßänbig mit baavengonbö (6beImetaB in (IRünze unb ©arten, 
uub zwar iuSbefonbete SBähruugSmetaK unb -ÜÄüngen) uub mit leid)t 
realifitbare n (Berthen (namentlich gorberungStiteln) in jwed» 
entfpredjeuber 6ombination gebedt. ©on (feineren, auch bei biefer 
2>edungSmethobe juläfßgen (Robißcationen, wie g. ©. ber ©elaffung eines 
Keinen ©taatsbeeouoerts für eineu befdiränften (Rotenbetrag, abgefegen, 



*) ®ie mitunter iuof)l auch oertangte tolle Saatberfung bet Sioten foinmt praf- 
tifd) nicht in grage. 6ie märe nichts SlnbreS als bie oollßänbige ffinjieijung aller 
Stoten unb beten ßrfefcung auSfcf)liejjiicb butch SDiüiije im Serftfjr, Born ftnaugieQen 
©efirfitspunfte betrachtet, ©an} unnfi&er SBeife nimmt fre ber Stete bie öigenfehaft beS 
CärebitumlaufSmittelS unb giebt it>c biejenige beS reinen ©epofitenfcheiuS, ein crebittechnifcher 
ötiietfehritt £mfid)tlid) ber StotenberfungSfbfleme, meldie i)iet nicht meiter entroicfelt roerbeu 
tönneu, Betmeife id) übrigens auf bie eingebenben Utiterfuchungen in meinen früher genannten 
©djriften unb auf bie Bufammenfaffung biefer Unterfuchungen in ben Slrtifeln „Bettelbant* 
*n gtenffd) 1 {mnbroörterb. b. ©olfSnnrtbfd)afts!ef)te unb im ©taatsmörterb. b. ©luntfchii 

unb ©ratet ©b. XI. 

17 * 
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muffen bann boeb in ber £>auptfa<be bi« (Wittel §u «iner folgen Oedfung 
ber (Roten ßüfßg gemacht inerben. (Da nach unfrer SJorauSfeßung ben 
500 372iO. (Rbl. Srebitbifleten feine anbren banftnäßigen Retina als bie 
113 5Rifl. (Rbl. ßbelmetaß bet 93 o n f gegenüberßeben , fo mären mitbin 
«inmal «in »eiteret betrag (Ttctaß, febann für ben (Reß ber Mieten triebt 
rfalifltbare bedungen ju befebaffen. 9110 (eßtere ßnb wie übtraü biScontirte 
gut« inlänbifebe SBee^fel mit futjtv (Berfafljcit am meißen ju empfehlen, 
baneben für eilten Ibeil ber (Roten etrva and) fiebere (Borfcbüffe auf gauß* 
pfanb (ßombarbbarleben). Sine foldjc Organifation bei Reifung ift im 
©aujeu bet £ppu« aßet (fldne, ivelcbc auf eine rabicale Umgeßaltung be« 
ganzen rufflfebeu (fapiergelbmefenS gerichtet ßnb : »o niüglid) foß ber Staat 
bet Ausgabe aueb einIJSbaren (fapietgelbs für fiep ganj entfagen; wenn 
niebt, fo foß er »enigßen« bie angegebene «Decfting burebfübreu ; mirb bie 
(RotenauSgabe in 3ufunft non einer großen, aber niebt im Sigentbum be« 
Staats beßnblicben Sentralbanf ober mit ßoncefßonStmang ober felbfi »öflig 
frei non einer becentralißrten Sßielbaiifirefen übernommen , fo foß bie 
Oecfung ber flöten ftreng banfmäßig fein. 9Btc man nun auch in bet 
fcunbfübrung biefeS (flaue« im Sinjelnen abweidje : bie ätorauSfeßung 
feiner Cenoirflidjung iß fiel« eine ßrebitoperation im (Betrag »on 387 (Wiß. 
(Rbl., mitteiß bereu bet Staat beßnitio au« jebem Seibältniß eine« uu» 
mittelbaren Scbulbner« für bie Srcbitbiflete beraustritt. «Dielet (flau iß 
nun aueb unfere« ßraebten« gemiß oorjüglicbet unb gemährt für bie ßufunft 
binßebtlieb ber Sicherung ber ßeteu SRoteneinlüSbarfeit beffere ©arantien 
al« jebe« Somptomiß , melcbeS man um ber praftifeben S<b»ierigfeiten 
unb Äoßen ber Operation mißen eingebt, ftber nach nuferem mehrfach 
»ertbeibigten Stanbpunfte halten mir es ttoßbem für ' richtiger, ein folcbe« 
Somptomiß anjunebmen, weil an bem Umfang, melcben bie Operationen 
nach jenem (flane fonß erlan^tn müßten, mieber MeS Leitern fünnte, 
mäbrenb boeb eine fclcf e ÜlnSbebnung nicht unumgänglich iiotbmenbig iß. 
£>a« (RationeUe iß boeb auch hier, bie Operationen auf beujenigen Umfang 
im 3utere(fe ber Ouribfübtbarfeit unb geringeren fioßfpieligfeit uotläuflg 
ju befcbränfeii, melcber aus aßgemeinen tbeoretifeben ©rünben ober wegen 
ber befoberen SSerbältniffe SRußlanb« juläfßg erfebeint, ohne ber Streichung 
be« SnbjielS ju präjubiciten. (Erlauben bie ÜSerbältniffe f pater bin, ja 
balbmßglicbß, »eitere burebgreifenbe ßRaßregeln : beßo beffer. Siiißmeilen 
befdjränfe man ßcb auch b>ier lieber auf ba« uou pornberein Unum* 
gänglicb«. 
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Unfer CcrfStoq gebt ba^et barauf bin, tag fürerß bi« (Sintis# 
barfeit btt Srebitbidete, weldjf au 4 in Öiugianb eine unbe» 
bingte unb mogtiSß gefieberte fein mu§, grabe in tRuglanb 
burdj eine bet banf mägigeu j »r a t mäglieijß nabefommeube 
aber niept »ollfommen banfmägige Oedung bergegetlt »erbe. • 
Sbiefe Abweisung »on beu firengen gorberungen bet Jbeorie wagen wir 
bier um fo mehr ju befürrrerten, wenn unfere obigen Sorftgläge binfl<btti(b 
bet Serien , Oepoßten unb «iujujiebenben (Srebitbiöete genau jut Aus« 
fübrung fommen. 3e lajer man in btefer ©ejiebung wäre, beßo weniger 
Dürfte man non ber baufmäßigen bedang ber (Srebitbidete abgeben . *) 

BIS erlaubte Abweisungen »om fptincipe bet banfmagigen 
Detfung ber (Srebitbidete fictlen wir unter ben gegenwärtigen Berßältniffen 
WußlanbS fotgenbe bin. 

1) (SS netbleibt borläufig no$ ein Staa tsbeconbert für bit 
einlösbaten (Srebitbidete (refp. auS eine unrealißrbare Oedung, j. 9?. 
but<b bPPbtbftatifS« Marleben, welSe wäbrenb einer längeren Weibe non 
Sagten bnrS fleine AmortifationSquoten getilgt werben , ober ein« fcpwet 
realtftrbare Oedung butS gewäbniiSe ^ppotgefen). OiefeS Oaoubett 
wirb auf eine ni$t $u n betfSte itenbe Wajintal jiffet gefeßliS 
feßgeßedt. 

An unb für ßS iß bi« gertbauer eines folgen Oeeoubert# gewiß nidbt 
erwünfdjt. Wut bie WütfßSt auf bie ßuan$ieden SSwierigfeiten unb 
Opfer ber gSiijliSeu ©efeitigung biefeS 2Decou»ettS beßimmt uns )u obigem 
füorfSlage. Unb nur bie bebingnngSweife ßuläfßgfeit eines folgen riStig 
befStäiifteu OecouoertS unter rationellen (Sautelen binßStliS ber übrigen 
Oedungen ber (Srebitbidete unb anbTtr abnliSer Stbulbeit lägt es ertaubt 
unb rütblitb erfSeineu, jene ÜRüdßSt ju nehmen. 

AIS befenbre DteStfertigungSgrünbe biefeS ©orgegenS barf '-tnan noS 
ben Unißanb anfiibreu , Dag in jebem Staate, jnmal in einem grogen 
WeiSe mit noS faß gan* auSjSließlicber Wünj» unb Wotcncirculation, 
eine gewiffe Wenge ein (äsbaren ©apietgelbS ßS al pari in Umlauf erhält, 
ohne baß bie rrirflidje (Sintäfung beanfpruSt wirb, fobalb nur Sorge 
getragen iß, bag jebe Wote, weis« factifS Jur Sintäfung präfentirt wirb, 



*) ®iefe ©emerfung fei jugteieg eine ©emmgrung gegenüber ber beliebten fritiflofen 
Jtritif, einjelne fünfte foteber ©otfcglöge geraut- unb anjugteifen. Ade gier gemachten 
©orfegläge ßegen im engen 3ufammengaiig mit einanber. 
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au$ jeher 3*il eingel?ft »irb. gernet bett »eiteren Umftanb, bog grabe 
in ben »eiten Territorien Stuglanb« mit feiner fpätliden ©eoSlfernng eine 
fonfi gut fnnbirte , fiet« eintötfbare Stofe fid) »ob! im Umlaufe a! pari 
erbalten faun, ebne bag »ieberum bie »irflidk ©inlßfung tbaifäeblid) in 
• gtage fommt. 

3>er praftifdje $auptpunft bleibt bie richtige, »er Allem bie nidit ^ u 
bobe Stormirung jebe« J'ecoueert«. Jbt»™tifd> fann man a priori bie 
juldffige ©rüge be« legieren abermal« nitfct gu einer unangreifbaren 3iff« 
bringen, fonbern nur bie maggebenben ©tomente begeidinen. ®a« 3>ecou»ert 
barf im ©tajimum ni(bt gan$ bie f»öbe erreitben, unter »eldje ber Stoten» 
umlauf etnmal berabgeben fann. f)ier fommt e« neben ber Aecrebifirung 
ber Stofe, »eldie aber etfabtung«mägig halb ipiag greift, fowie einmal bie 
fiete ßinlßsbarfeit ber »itflieb gut ßinlüfung präfentirten Stoten eine 
fftbere unb befaunte Jbatfacbe ifi, bot Allem auf bie ©rüge bet einzelnen 
unb fpecietl ber ffeinfteu Stotenfiüde, fobaun auf bie »offSirirtbfcbaftlicben 
©erbälfniffe, bie räumtiebe AnSbebnung , bie ©eeßlfernngSbiebfigfeit be« 
Umlaufsgebiet«, enblfdj anl bie etwaige ©oncnrrenj anbret ©elbfurrogate 
ober ©rebitumlaufSmittel ober bie ©enugung bon Stoten »ie fKiinje 
erfpatenben ©inri^tungeu be« ßrebit» unb ©anfmefen« an. 3n Dtnglanb 
liegen bie $inge, jumal »enn bie fleinen Stoten nod> grogentbeil« im 
Umlaufe bleiben, im ©anjen binfl<btli<b biefer ipunfte infofem gfinflig 
— obwohl 6* grabe bie geringe ©nt»idlung be« SanbeS batiu an«f»rid)t — 
al« ein grßgere« $ecoubert für bie Stolen banad) »ob! fiattbaft erfeteint. 
©8 barf fpecieü »ieber um fe gdger angelegt »erben, je foliber bie ©etien 
unb Depofften regulirt, je mehr ©rebitbillete aller Äategorien, befonber« 
ber grogen Stüde eingejogen, je beffer bie übrigen bedungen ber Stoten 
beftgafjen jinb. 

Unltr ber ©orauSfegung , bag in aQen anberen fünften unfere An« 
forbernngen ober jtatt bercr nur nod) »eitergebenbe gut Ausführung 
gefangen, »agen wir e«, ba« »orläufig oerbleibenbe Staate« 
becouoert für bie ©rebitbillete auf ein ©tagimnm »on 200 ©tili. 
Stbl. anjufegen. ©ei biefem ©orfdlage nehmen »ir ferner ben gort« 
beflanb bet bisherigen IReidjSbauf al« ein jigeö 3«ßitut ber 3<H«(onSgabe 
ober »enigflen« bie ©rfeguug biefer ©auf nur burd) eine unabhängige 
Sentralbanf mit aueftblieglitbem 9te<bt bet StotenanSgabe an. ©ei 
ber Tbccentralifation ber StotenauSgabe g. ©. in golge einer Uebertragung 
an ein »ie immer geartete« ©ielbanfmefen »itb man jene 3>ff* r »»« 
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200 am SRbf. »on oomherein mehr ober meniger tebucfren •lttfiffen. 
erlauben cd bie finanjielleti iRütffidbten , jene« SCccouuert nud) bei 
ceutralifirter 9loteiiau«gabe ju oerminbttn, beflo beffer. 

SBir (egen feinen großen fficrth barauf, ob ba« Decouoert be« Staat« 
unoerböüt befielen bleibt , inbem eben 200 Sföifl. 9lbl. Stofen auf ben 
bloßen fpevfonalcrebit be« Staat« hi» i» Umlauf flnb, ober ob ber be« 
treffenben SBenvaltuiighbchörbe ober ber 2?anf für biefen betrag cigent« 
liebe Staatspapiere übergeben werten, welche unter getoiffeu Umftänben 
jut l'erflärfung ber »erfügbaten 25edung«mittel perünßert werten bütfen. 
Denn »penn e« erfi einmal ju einet foleheu 9totb»enbigfeit tommt, fo wirb 
bie« 93eräußcrung«re(bt fdjtperlich praftifch mehr oiel nüßen. Jiann muffen 
überhaupt anbere energifepere hülfen geleifiet roerben. üE ic f>öße be« 
SCccouoert« bat! gar nicht anber« beftimmt werben , a(« baß eine foldpe 
Slotbmcubigftit ju ben allergrößter! Uuioahrfcheiulichfetteii gehört.*) 



•) lliifer ©orfcblag , eine ©taatsfebulb old ©eefung eines ItjeilS einlösbatet 9toten ju 
belaßen, becut)t, fo wirb man fagen, auf einem bet englifeben SJeel’fcbeu Mete unb bem norbamerifa- 
nifdjen DtotenbeefungSprincipe bettoanbten ®ebanfen. ©et Berfaßer biefet Arbeit fefteint 
infofetne biet mit feinen früheren Slnftdjten in SBiberfprud) ju fommen, als et bie beiben 
genannte ©etfnngSatien nnb inSbefonbere bie SPeel'fdje Sitte fiets angegriffen unb ju 
©unften ber ßreng banfmäpigen 91otenbeifung pläbirt hat. 3<b glaube jeboch 
auch in biefem neuen Botfdjlage meinet noch beute befannten tt>eoretifd)en Anßdß riicbt 
untreu geworben ju fein, ©ie rein hanfmäpige ©eefung fdjeint mir nad) wie »or in 
jeber ©iufidit oorjüglid^r. 3 n einem entwiif eiten Banfwefen, wie bem englifd)en unb 
norbametifanifeben unb im ©anjen auch bem mittet- unb mefleuropäifcben, batte id) bie 
©eefung beS gaitjen ober eines gropen $E)eild be« Stotemimlauf« butd) eine ©taatsfebulb 
ober auch burcb ©taatspapiere für entfdjieben gefährlich, weit es hier mehr barauf anfommt, 
butd; bie (Sinjiebuug teaiifitbaret Slctipa nöthigenfaUS tafcb einen ftarfen Srucf auf bie 
Umlaufsmittel auSjuiiben, auf bie Slotenmeitge, welche n i cf) t jur ffiintöfung gegen Siünje 
jucüefßrömt. ju reagiren Am anberen Orte habe id) aud) eingebeub naebgewiefen, bap 
bei ben norbametifanifeben Banfen unb bann befouberS bei bet englifeben Sauf felbß 
eine Abweichung »oit ben ©ruitbfäpen bec banfmäpigen ©eefung jwac in ber gönn, ber 
.fjauptfache nach aber n id) t im SBefen beftet)t. 3n ffinglanb fpecieü iß es eine giction, 
bap bie Banf 9toten burd) bie unrealißrbare ©taatsfdjulb gebeeft habe: oielmebt iß bort 
baS eigene ©tammcapitat bem Staate gropembeitS geliehen, ober, wenn man bie SJoteu 
burd) jene ©taatsfdjulb gebeeft anfiebt, fo iß eben biefeS Banf Capital pon ungefähr 
gleicher 6 1) e wie ber metallifd) ungebeefte Notenumlauf (biefer jejjt 15 jene« 

t 4 , S53 SRin. ßtfb. 6t.) biSponibel, was auf baffelbe binauOfommt. — 3» «tußlanb nun 
trfebeint bei ben SerfebrSBerhältnißeii beS PanbeS eine Ibeilweife ©eefung t#9Joten burd) 
eine ©taatsfd)ulb Biel weniger bebenflid). 3Bit mieberljolen aber nochmals, bap wir auch 
hiec pon bet gorberung ßttng banfmäpiget ©eefung nur aus pnanjieHen 0{ü(ffid)ten 
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ffio bie 3 e 4te(an^((<ife einmal nidt, mit anbre ©anfgefdafte, frei* 
gegeben fft, ba beMfbt bet ©taat al# ©ertreter bet ©efammtbeit mit fRe<W 

beit ©ewinn au« ibr. Jn fftußlanb machen eS bie finanziellen fftütfffdten 

/ 

wünfdenSwertb, biefen ©ewinn zu caoita lifiren. SDie# geidiebt, übnlid) 
mie in ffiraßbrifannien , granfreid , Deftetteid, nad nuferem ©orfdlage 
porläitfig and für eine weitere gufunft burd) bie gorm eine« lecounert« 
für bie Grebitbillete, benn bitfe# ^ccoumt ift nidt# AnbreS al# ber 
eapitaliftrte Jbeil be# ©ewinn# an# ber gettefauSgabe. £it preußifde 
«nb betgifde ©intidtung , nad weidet ber ©tont mir am jäbrliden 
©ewinn ber monoppliftifden einen ®ntbeil bat, ift für bie 

©pfibität be# fftpfengefdciftS and) wieber erfprießlidet, abet wegen btt 
angebenteten finanziellen ©dwierigfeiten »prlüufiq wenigften# in fRußlanb 
tiod nidt burdfübrbar ©ei einem 3>* l ®^«§ bo« 6% bezieht ber (Staat 
au« ber Wonopotiflrung ber 9?otenauSgabe jäbtlid 12 Will. fRbl., wa# 
gewiß eine genügenbe ©limmt ift, wenn bobei bie ©arantie eine# georbneten 
©eibwefen# beftebt. 

2) gür bie übrig bleibenben 300 Wifi. 9ibf. Grebitbiflete ift in 
erfiet 8init bie ftrtng banfmaßige iTecfung bnrd (fbelntetalf 
unb tinbeimifde JBcdfcl (ebentuefl and burd 2ombatbfprberungen 
für einen gewiffen Betrag) )u verlangen. $>a aber bie ©ereitbnltung eine# 
febr haben Wetaflnorratb« große finanzielle 0p f er ferbert unb ba« tinbeimifde 
fBedfelgefdaft nod febr befdränft ift, fe baß bie Anlage bet 9fcttn* (nnb 
$epoftten<) ßapitalien in fpfden SBedfefn befonbtrt ©dwierigfeit ju ftnbtn 
fdeint, fp barf ein Übeil be# fonft erfotberliden ©aaroortatb# 
in auswärtigen SBedfelu unb anbeten mßglidft fiquibtn gar* 
btrungen bet gfeid ju erwäbnenben Art placirt unb ein Übeil be# 
jeßigen ©taatSbecouoeetS »ermittelft einet auSwättigen Anleihe % 
in eine SDerfung burd fof ibe frembe ffiertbpapiere, inSbefcnbrt 
fofde mit lutjtr ©crfalljtit, wie englifd«» franjöfifde unb 
pteußifde©daßfdeine ober übnlideBon# gtoßerBanf* ober 
©ifenbabngefetffdaften, eoentuell and burd Acti»*ßonto* 
correitte mit großen ©anfbäufern oerwanbelt werben. 

Aud für biefc ©orfdfäge berufen wir uns t>or Allem auf finanzielle 
fftüdfidten. Abgtftben non bem befonbeten ©aaroerratb für etnjujiebenbe 

abfteßtn. 3^ praftifden fragen, wie bie uorliegenbe, fotl eben nicht ein Sßtincip geritten 
fonbern ein (Sompromiji auf ©ruiibtage einet jutäfftgen SJtobiftcation bei bet praftifden 
£>utcf)füf)rung biefeS ^rincips gefdloffen werben., 
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Heine Mieten wirb für bi« 500 SRifl. {Roten, pon b«n«n 200 3JHH. 

Wog bnr<6 ba# ®taat#becouPert flebfrft ßnb, «in SRetaüfonb# »on 150 bi# 
200 Win. iWbf. wobl in ©etracbt $u jieben f«in. 5>ie« wäre Telatip 
nod) immer ttiel weniger, al# in b«n lebten 3abten bet 6inl8#barfeit b«r 
©rebitbiflefe not b«m Ärimfriege potbanben war. Stierbing« ßnb in gofge 
b«r cnfäflfgen ©ofbanfüufe bcr fR«id)«banf in ben Jabren 1867— 68 bereit« 
113 ÜRiH. ßfbf. ©befmetall ba, bi« ©efcbaffung b«t weiteren (Summe machte 
feine fo erheblichen ©chmierfgfeiten. Sbet b«r ganje ©aarporratb foßete 
bod) eine erffecffich« 91n<abl {Millionen jährlicher 3infen, iropon «« wünfchen#« 
»ertb iß, int 3<it*wff* ber 5W«i<b#ßnan^en tu fparen. 3« mehr bie« gefchiebt, 
beßp größere Snforberungen barf man wiebet binßchtlidTber fReguiirung 
ber gefammten ftbwebenben ©chufben machen. 

6« giebt nun «in ganj gute« {Wittel, an ben Jfoßen be« ©aarporratb« 
*« fparen, obne bie jeberteitige ©erfügung übet ba« Gbefmetafl, welche im 
3nterejfe bet fiinlö«barfeit nid)t fprtfallen barf, *u perlieren. 93ei einem 
ßätferen Snbrang an bie ©inwed)#tung«faffen bebuf# ©rtangung bauten 
©elbe« banbelt e« ßch pornebmticb um ben ©ebatf für ungewöhnlich 
ßarfe auswärtige 3<>Mungen. Diefer Sebarf erhöbt ßdb teitweilig 
in ben einzelnen SotfSwirtbfchaften au# oerfchiebenen Utfachen, in Capital« 
teidjen gdnbern j. ©. beim £>ochgang bet ©pecutation, großen ©apital« 
anlagen, ßarfen ©efchäften im SuStanbe, aber in fotcben Sänbern mit biepter 
©epßlferung unb regelmäßigem großen ©etreibebebatf nach f^iimmen SWig* 
ernten, wenn ein ancmat bobet ©etreibeimport $u febr treueren ‘preifeit 
ßattßnbet. 3 n Sänbern pcn ber Sage Wußtanb« (äbnliefc Deßetreid)#, 
gum 2b*ü auch Worbamerifa«), welche regelmäßig große laufenbe Srebite 
im Sßaarenimport, ©orfchüfft im ßjport erbalteu, ßarf an ba« Su«tanb 
burch gewöbuliche oetjinälitbe fflertbpapiere aßet Srt (©taatsicbulbfcheine, 
Sctien, {Prioritöt«obligationen u. f. w.) oerfdjulbet ßnb, tritt «in ungewöhnlich 
großer Sebarf für auswärtige 3ah(ungen im gaUe mercantifer unb politifcher 
Ärifen im 3ntanbe ober im gefchdftlich oetbunbenen SuStanbe ein, woburcb 
bie ßrebitoerbäitniffe erfdjAttert, bie auswärtigen ßrebite gefürjt ober ein* 
gezogen werben unb oieie SBertbpapiere turücfßrömeu. £>iet wirb nun 
Pot ?(Qem auf ba8 ©belmetallreferpeire ber Sanfen, namentlich ber gtoßcn 
©entralbanfen jurücfgegtiffeu, um fWetaß §u erlangen. £er ©erfaßt braucht 
aber nicht fowobf biefe# felbß, al« »iefmebr bie ©erfügung über {Metall 
im SuSlanbe. $at bie ©anf baßer entfprecbenbe foiibe unb kidjt 
realißrbare SBertß«, mitteiß beten ße ßtßcr übet SWetafl im Su«lanbe 
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oerfügt, fo fanu 6» biefe SBertbe epentuett ebenfo gut unb ebenfo gttn 
genommen wie baS Kbelmetafl felbf) in 3ablung geben, roäbrenb fie fcoefe 
im ©eftfce bet genannten SBertbe gewinnt. ©o ift man beim 

neuetbiugS mebtfa* ju bem ©orf*lage gelangt, weil bie eben bargelegteu 
©erbältnijfe einigermaßen tppifcfc finb unb ft* mit in Stebenpnnften in 
ben perf*iebenen fiänbern motiflcirrn, ben 27?etatlbeftanb tbeils im 3n(anbe 
baat in ber Äaffc ju baben, tbeils ihn in ft*ereit anSlänbif*en äBetlben 
anjulegen.*) gut baS tufflfdx ©elbwefen in (einet bi» befürworteten 
ftfeugeftaltung fcbeint uns tiefe Kinridjtung fo jwecfmäfjig unb empfehlend« 
wettb ju fein, wie (aum anberSroo. 

2)ie ©*wierigfeit liegt nur in bet Aufftnbnng unb ©ef*affung ber 
geeigneten SBettpe, namentlicb wenn baS ßettelwefen fernerhin Pon einet 
ttinen ©taateanftalt, wie bie 9Jei*Sbanf, netwaltet wirb. ©ie läßt ft* 
inbeffen au* in tiefem gatle überwinben. Sine fol*e ©taatSanftalt ober 
©taatsbebßrbe beftßt Pieflei*t ni*t immer bie erfovber(i*e gef*äftli*e 
©ewanbtbeit jur Seitnng einet berartigen auswärtigen ftets oerfügbarett 
Kapitalanlage in bemfelben ©rate wie eine eigentli*e ©anfbirection. 
3ebo* fann in tiefer ©ejiebnng bnr* eine paffente Drganifation bet 
©ermaltung ©ieleS erreidit werben. ©ebenfli*er ift ber Umftaub, baß 
eint Anftalt wie bie 9tei*8banf bem AuSlanbe gegenüber nicht politif* 
unabhängig ba fiept, fo baff bie ©taotspolitif etwa ju einer peinli*en 
9)ütfft*tuabme auf bie auswärtigen Kapitalanlagen bet fRci*$banf, b. b- 
ja eben beS töei*sf*ajje8 felbft, gezwungen erf*eiuen fßnnte, nnuientli* 
etwa in bem gafle, baß bie ÜRetaDbeftänbe Pornebmli* in auswärtigen 
©taatspapieren , @*a|jfammetf*eineu ober bgl. m. placirt fmb. SBirb 
au* na* ben heutigen v8(ferre*tli*en 9lnf*auungen eine KonfiScation 
beS ©etmßgenS, wel*e8 auf biefe Söeife unter ber unmittelbaren $errf*aft 
eines fremben ©taats ftebt, ni*t leicht gu befür*ten fein, fo fßnnen bo* 
3nconoenienjen aller 9ltt aus einem fol*en ©erbältniß betporgeben. 
SKait wirb bitfen aber au* faum ganj entgehen, wenn baS 3ettelwefen einer 
unabhängigen ©auf übertragen unb eon tiefer bie betreffenden and* 
länbtf*en SBertpe gut Anlage eines JbcilS beS ©aaroarratbS erworben 



’) ®in ähnlicher Sorfcblag in einet offtcieCfen ®enffcf)tift beS &f}erreid)ifcf)en ginonj- 
minifterium« Bom 3ai)te 1861. ffiine InfolBente ©anf wie bie 6fhrreichifef)e wirb mit 
Stecht, wie bie SBationalbanf nettetbing« getpait, ihren ©eicirfonbe jum Sijeii in auswärtige 
Saluten conBertiren. 
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»erben. Süefjbalb fprUbt biefer $unft notb nittt fo unhebingt fit bi« 
Sufbebung bet jejjigen SRei<b«banf, wie es ftbeinen fäitnte. 

$ie 91bf>ü!fe gegen jene 3ncpneenienjen trüb pielmebr wobl am 
gwecfmäßigflen barin gefunben »erben, ba§ eine flnfialt »ie bie SReicbS' 
banF bie auswärtigen Kapitalanlagen ni<bt aOe unmittelbar, fonbern 
gum Jbfü bureb Vermittlung non auswärtigen Vaufgefellfebaften unb 
Vtioatbanfbäufern »ornimmt. SWerbingS fofiet bie« eine Vrocifion ober 
. läuft birect uub inbirect auf eine Verringerung beb 3i nS ö ctll > lult# bei 
biefen Kapitalanlagen hinaus. $amit »irb aber bi« grS&ere ©idjerbeit 
nnb ©eeignetbeit biefer Anlagen nidjt p treuer bejablt. 

SBetbfe! t>on 9tu§(aub auf ba« SluSlanb, Pornebmlieb für auSgefübtte 
fßrobucte geigen unb auf bie fremben Vletaflwäbrungen lautenb, fann bie 
Vanf jeberpit erwerben. f)ie »ertbeilbafte $b»icflnng eineb folgen 
im ©roßen betriebenen ©efebäfts in auswärtigen ffieebfeln fefct frbon 
bie Verbinbung mit großen fremben Vanren ober Vriuatbanfbäufern ootau«. 
SBit benfeu nnb bie ©a<be in ber SBeife weiter aubgebiibet, baß bab 
tufflfrbe 3ette(infiitiit an ben großen äBeltbSrfen inSbefonbere gonbon, 
Vetlin (fd)on jeßt wobf ber witbtigfle ©elbplaß für Vußlanb), ^Pari«, 
ferner in Slmflerbam, Hamburg, Piefleirbt aud) granffutt mit großen 
Vanffitmen in regelmäßige ©efrbäflSperbinbnng tritt, bei ihnen fletb 
bebeutenbe ©utbaben in Kontocorrent flehen bat unb biefen Käufern ben 
Auftrag giebt, mit biefen ©elbttn aubwärtige leiebt realiflrbate Slertbe 
p erwerben, SBetbfel p biSccntiren, ©<baßfammerfd>tine, einzelne ben 
KurSfdfwaitfnngen wenig unterworfene Staats» unb 3 : >bufhiepapiere p 
fanfen n. f. ». 2>ie Organifation einet foldjen ©efebäftSoerbinbnng fann 
im Kinplneu »erfrbieben fein. £)ie ^auptfadj« bleibt für Kußlanb bie 
mägliibBe Disponibilität biefer Kapitalanlagen im 3ntere|fe fc er 
KinlöSbarfeit bet Krebitbiflete unb, foweit eS mit biefem 3»erfe oet* 
«inbar ift> eine gehörige Biente aus jener Anlage im 3i»tereffe ber 
ginanpn. 2lm befien wirb baber rnobi fein, wenn jene Vanfbäufer bie 

genannten SBertb« auf Biedjnung beS rufflftben JnflitutS erwerben, aber 
in Depot behalten unb gegen eine Vropiflou bie Verpflegung übernehmen, 
bem 3nfiitut einen befiimmten Ibeif ber angelegten Kapitalien jebergeit 
gegen baö Bltcbt, aisbann bie ffiertbe auf SRedmnng beS CigentbümerS 
p realiflren, pr Verfügung p fieden. ©ewiffe Veträge föunten joltbeu 
Käufern aud) als iaufenbeS perjinSlubeS Actircontocouent überlaffen 
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tvtrbtn. £>ieftlgtn girmen {offen gcg audf> ot« 33«rmittfer bet auflu&ttigeu 
3in«jaglungfii benu^en. 

J'er Umfang betätiget (Japüalanlageti im 9lu«latibc wirb äuget von 
bet erfotberficben $ßge be« ©fetaßvorratg« aud) von bev 9ht«btgimng be« 
tnläiibiföen Sßecgftl« unb Sombaibgefcgdft« abgdngen. ffiir gaben mehr» 
fad) ben Simvaiib vernommcii, bog bie baufmdgige ©ctanlaguug bet 
3«fftlcapitalien in ßfufjlaitb wegen be« ©laugel« geeigneter SBcdtfel befonbere 
Scbwierigfeiten gilbe, ©iele« mag biet 011 tiotoiifdjen ©fditgeln bo« 
tufgfcgen Meßt«, be« ©roceffe« u. bgl. m. liegen. J'et ©efejjgebung 
gebt aud) gier nv<b ein gelb größerer reformalotifcger Jgdtigfeit offen. 
2bie 93anfau«tvtife laffen in bet mitunter bebeufli® bogen 3'ff et bet 
notbleibenbeu 2Bed)fel unb ebcnfo’ bet unbejaglt gebliebenen äiotfcpujfe 
auf äßertgpapiere tn bet Jgat auf groge Uebelgdnbe fegliegen. Slutg 
jeigen bie ftübet mitgetgeilten $)aten, meltge gelinge 4>öt>e, abfolut unb 
relativ, ba« SBedjfel« unb Pombarbgefdjöft, felbg mit Inbegriff be«jenigen 
bet gilialen, immer uod) erg erreicht.*) 9ta<g ben bidgerigen ißetbdltiiifjen 
wirb mau faum megt al« 75 ©tili. SRbl. J5ut<gf<gnitt«beganb an ÜBedifeln 
unb 33orf<güf}en bei bei Saut unb igren 3weigen aunegiuen fönneu unb 
baruntet gaben bie S3ctfd)üfje auf ffiertgpapiete ein bebeuflicge« Uebet* 
gewiegt. £o<g fdjeint e« immetgin magtfcbeinlid) uub buteg batanf 
abjielenbe ©tagvegeln etreiegbat ju fein, bag gtg ba« SBedjfelgefdjdft auig 
in Utuglanb halb gdtfer entivicfle, refp. bie ©rebitveigdltniffe im #anbel 
bie SBecgfelform auuegmen. üiueg bie ©injiegung bet burd) ba« Staat«/ 
becouvert gebeeften Stoten wirb einet 9lu«bcgnuiig be« 3Be<gfelgefcgdft« 
gängig fein. £)ann faun bod) tvogl ein Skungftgnittöbeganb von 100—150 
ÜRifl. Otbl. für tünftige 3 fl b rc angenommen werben. Solange biefet 



*) 6. b. Sab. 2 im früheren flbfegnitt 5. ©a« Slajrimum bet Söecbfel war bei 

bet Cant in beit regten 3agten am 1. ©eebr. 1866 14, J5 SJiiO. 0tbl. bavott notgieibenb 

49.000 8tbl., bei ben gilialen am 1. SRovbr. 1866 26, a8 SDHn., wovon (vieUeicgt mit 
3nbegriff gewiffer SBorftgüffe?) notgieibenb 422,000 8tbi. ©a« äHarimum bet SSorfcpiiffe 
auf gonb« — im 3ufammengange mit bet ffimiffion bet jroeiten iPrämienanleige unb bet 
gtojien äuSbegnung bet ffiorfcgüfft batauf mitteig neuer $apiergelbau«gabe — roat bei bet 
SJant am 1. Cctbr 1866 33, ra SDiiU. 8tbt., wovon, als unbejaglt jum Setmine, notg türf- 
ftänbig 338,000 9tbl. , unb bei ben gilialen am 1. Sloobt 1866 25, 14 SüiH. , wovon 

1.336.000 SRbl. rütf ftänbig. So waren jeitweilig auf 100,, SSiiU. SluSleigungen btefet 

Slrt 2 , h 8WiH. SRbl. ober etwa ebenfo viel ^tocent notgieibenb. Ue6et 40 SDlill. 8tbl. 
iß ba« äBetgfelportefeuille bet S?anf unb igtet gilialen bieget nur feiten unb mit wenig 
gediegen, votnegmlitg jut Seit bet genannten Operation bet jmeiten ifkämienanleige. 



\ 
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©etrag nid)f erreicht iß, wirb jene auswärtige Kapitalanlage mit im 
ßtianjieflen 3 nttt< ff f um fo grüßet fein mäßen, uni» jwar toütnb« im 
gaße bet 2>urcbfiibrung unfern ©orfeßläge. ITenu na<b ben leiteten foß 
ba« torhanbcne 9Becf>l'eI* unb ©orfchußgefebäft niept nur ganj fern 
Isepoßteiigefchäfl als beßen fpeeiefle J'ecfung jtigemiefeu fein, fonbetu auch 
noch jur »eiteren I»ecfitiig beffelbcn avSgebebut werben (um ca. 35 ffliiß IRbl. 
unter ©orauSfeßung eine« Äoffenbeßanb« ton 20 Sföiß. für biefen ©efchäftS* 
jweig, wobei aflerbing« ber gegenwärtige jebr nichtige betrag ber fßrioat« 
fotberungen ton nur 55 3Äifl. Mbl. §um MuSgangSpunft ber Umrechnung 
bient). 

Unter biefen Umßänben wirb fürerß wenigßen«, pießeicht $ur 
fpecieflen fDecfung ber ßrebitbißete auf bie inlänbifdpen äßechfel (unb 
©orfdmße) faß gar nicht gerechnet »erben fönnen. fffioflte man ba« 
jefjige ©efchäft jut STecfung biefer ©iflete petwenbeu, fo beiänbe mau 
fiep bod) in bemfefben £>ilemma, beim ba« $>epoßteiigefcbäft bliebe bann 
ungeregelt, »a« unbebingt unßattbaft iß. SBifl man baher nicht 
ba« noch baju Pom 3>®*<f nicht geforberte Opfer bringen unb einen ganj 
übermäßigen ©aarporratb palten , ober anberfeit« bunh ßrböbung be« 
©taat«beconpert« für bie ßrebitbißete ober bnrch Mitnahme ferner ober 
gat nicht realißtbattrDetfuiigen bießloteueinläSbarfeitgefährben, fomnß man 
nothwenbig auf bie hier Porgefdlagene auswärtige Sapital.inlage recutrireu. 

3m fdjließliehen ßrgebniß" würbe ßch bie ©a<he alfo folgenbermaßen 
geßalten: «S wirb eine an« »artige Mnleibe auf genommen, beren 
©rtrag gang ober faß gang im MuSlanbe, müglidbß jebergeit 
verfügbar angelegt, ßeb«n bleibt. <Dte 3 i n f e n ber 91 n l ei p e 
»erben ton bem ©ewiitn biefer SBeranlagung gebeeft, infofern 
alfo tont MuSlanbefelbß bejahlt. 5)ie jebenf all« oerbleibe ube 
ÜJifferenj g»if«hen ben b ß P ^ e n 3 i n f e n ber Mnleib« unb bem 
niebrigeren ßrträgniß biefer Sulage bilbet allein ba« eigent« 
liehe finangielle Opfer für IRußlaiib. Oamit wirb aber bie 
b auernbe 3<*blung«fäbigfeit be« 3*ttelinßitut« erfaujt. 

®ie richtige ©ertheilung ber Jiecfung für bie noch übrig gebliebenen 
300 fDlifl. 9?bl. ßrebitbißete in ©aarfonb«, inlanbifthe SEBecpfel unb 
©orfchüffe unb auswärtige fpiacemeut« muß unb fann erß bunh bit 
(Erfahrung ber fßraji« nach erfolgter SBiebeceinlödbarfeit genau beßimmt 
»erben, SBir würben torläußg etwa eine ßombination ton 100 3Riß. IRbl. 
©aatfonb« unb 200 ÜRiß. Sßbl. auswärtiger Kapitalanlagen befürworten. 
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©päiet fönnte Den festeren ein £&ei( in inläubiftßen 9Bcd?fetii u. f. ro. 
placirt, and) piefleiebt ber ©aatfonb« etwa« perfleinert werben. 2>ie 
inlanbifche Zulage w>irl> ftcb ^öljet oer jinfeu als bie auswärtige, ba bet 
tufßiche 2>urebfcbuittbbi«conto höher als ber ftembt iß uub bie im 9luS» 
lanb ßebenbeti ©ummen pornehmlicb iu folchen Zulagen nntergebraeßt 
werben müßeit, beten 3t n ^ ct brägttt§ im ©an^eu com laufeubcii DiSconto 
beßimmt rcitb. J)ie ©rüge be« ©aarfonbS wirb u. 91. atu© oon ber 
3abl ber ©inlöfungSßätteu ber (Srebitbiöete abhängen. ©rabe in (Ruß. 
ianb mir feinen unooOfommeuen Sommunicationen iß bei fortbaueruber 
©entralifation beS 3<ttelwefen« bie ©rßßnuug jablreicher ©inlöfnngSfaffen 
bringenb geboten. S>ie gietburd} bebingte 3«fplittetung be« ©oarPorrath« 
macht eine ßarfere ©öge be« ©efammtfoub« um fo nothwenbiger, als ßd> 
bie einrelnen Saßen bei beit jeßigen ©ommuuicatiouen nicht fo leicht 
auSbetfeu fönuen uub in CRebenpläßen bie 3äblung mit SBechfeln auf’s 
9luSlanb ßatt mit Sföütije nicht genügt. 

fJiacb biefem ©laue märe alfo ber Ueberfcßuß beS jeßigen fWetaß* 
beßanbS über 100 fDlifl. SRbl. piefleießt für bie Säße beS 2)epoßten» 
gefdiäitS perfügbar. £>ie £)urd)fübtung ber pcräuberten J>ecfung fegt 
bann feine befoubere 2Ranipulationen mit ben Srebitbifleten porauS, 
folange bie leßteren and) nach »ieber eingetretener ßinlöSbarfeit nicht in 
größerer ÜRenge jur Säße jurücfßrömcn. ©in 9lnleibebetrag Pon ca. 200 
®tiH. (Rbl. muß bagegen bis jurn 3‘itpuuft ber 3«bl'>ngSetößnnng im 
SluSlanbe aufgenomineu unb in ber angegebenen ffieife placirt unb per» 
fügbar gcßeßt »orbeu fein. » 



SGBir ßub auch in ben (egten ©orfchlägen ebenfo wie in ben früheren 
pon ber ©orausfegung ausgegangen, baß bie SReichSbanl als eine 9lbtbei> 
lutig ber ginanjpermaltung für einen befonberen 3® ( '9 be« ©taatSfchnlben* 
mefeuS beßebep bleibe. 9Bie mir fdfon früher ©ereorhfbe» bietet eben 
auch bie pöüige Xrenuung beS Staat« Pom 3**tflg«fd)äft in SRotblagen 
fauin größere ©arantien gegen einen URißbraucb. 3 n einer nbfoluten 

ÜRtnarchie mie (Rnßlaub fdjeint uns eine folche Trennung poOenbS pou 
feennbäter ©ebeutung ju fein. ÜÄan möge and) hier bie (ReictSbanf 

gegenüber ber übrigen ginamoerwaltuug burch mögtichß beßimmt pväcißrte 
rechtliche ©autelen unabhängig ©infieQen. S>a« wirb immerhin ©iniges 
nüßen unb wohl minbeßenS cbenfopiel als bie ©rricgtuug pon felbßAnbigen 
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©aufm, welche fieb, trie bic ©efcbicbte bet ©anfen ron ßnglanb, Dtfler» 
reid), 3talien, jurn Jbeil auch gtattfreicb, 9?orbamerifa bemeifl, in ben 
äfrifen bed Staaidlebeiid auch nidjt not einet finanziellen 9litdbeutuug 
burcb ben Staat, nach bet SWajime „9foth fcnnt fein ©ebot", tetteu 
fünnen. 3® Uebtigcn ballen wir eine Slufbebnng bet SReicbdtanf, wie 
gefaxt, nicht für geboten unb and prafttfeben ©rünbett für btbeuflicb. 

3« Wußlanbd gegenwärtiger Sage fpreeben bann aber and) triebet 
febmerwiegenbe finanzielle fRtidfid’ten für bie weuigfieud »orlätiflge 
gortbautr bet Wticbdbanf. SBoOte mau bei bet notbwenbigen (Reform 
bed ©elbtrefend bad ©anftnefen rom Staate ttennen unb bad STepofiten* 
unb 3ettelgefd)äft au wie immer organlflite neue ©anfen übertragen, fo 
jbanbe matt »ot folgenbet aiternatire: entweber oüllige Stbmieflung 
bei bidbetigen SebulbDtrhältiiiffed bed Staatd binfiebtlid) bet grebitbiflete 
unb SDepoflten ober tbeiltneifed ©etbleiben eined folgen Sdjulboer* 
bältnijfed unb Einfügung beffelben in bad neue ©anfwtfen. 3® «tjfen 
gaüe muß bie ganze betreffenbe febroebenbe Sdntlb, ba Steuererbäbungen 
namendtrettber ?Irt ju biefem 3®^ laum in gragt fontmeu (f. übtigend 
unten), in eine funbitte Sdiulb rerwanbelt tvetben. SCann träte aOerbingd 
bet ©oben für ein ganz neued ©anfwtfen bereitet, unb ebne auf 

bie befie '.’lrt , aueb auf biefenige, welche matt eigentlich netlangen müßte, 
trenn bad neue ©attfirefcu weuigßend in normalen 3*iteu bed Staatdlebeu 
reell unabhängig bafleben foU. ?lbtt bie finanziellen Scbwietigfeiten 
unb Dpfet träten and) noch »iel grüßet, zumal auch, in biefem gaüe bie 
jRegttlitung bet Serien nid)t unterbleiben bürfte. dbenbeßmegen haben 
mir febon früher aud praftifebtn ©rünben pon biefem ©laue abgemabnt. 
3® jm eilen galt taffen fid) bie finanziellen Stiftungen aOerbingd ähnlich 
berabmiubern wie im gaQ bet gottbauer bet SRcichdbanf. Ölbet bet 
Untcrfebieb jmifdten leßterer unb bet ober ben etwaigen tteueu ©aufen 
fann bann aueb gut nicht fo burebgreifenb fein. Sowohl bie SteOung 
biefer ©anfen ald roüettbd bie SCetfung ihrer ©afßra, btr Iftoftn unb 
SDepofilen mürbe feint fo entfebieben anbere, befftte ald bei ber JMeidtd» 
häuf fclbft. ®a unfered (Srad'tend bie praftifeben fRücfflcbten auf bie 
ginaujen nur ber zweiten Sllternatioe einigt Wudftcbt auf ßiealiftruttg 
geben, fo lohnt ed auch nur, bei biefer gpentualität eineu tyugenblicf zu 
»ermeiftn, wobei mit bie S>epoftten nicht weiter berücf fiebtigen , fonbern 
und nur an bie grebitbiflete halten. Sßir nehmen babei nufere früheren 
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©orf®läge als fomeit bur®gefübrt au, baf? nc® ein betrag »on 500 9Riü. 9161. 
ErcbitbiOeten übrig ifl. 

Ein »cm Staate getrennte« 3< >tc ^ aiI f n ' e f en tonn centralifiif® ober 
becentraliffif® gcflaltet »erben. 3« beiben galten märe ben neuen kaufen 
bie »otbaubene Erebitbiüetf®ulb »on 500 9900. 9? bl. unb bet ©aat»orrotf) 
bafür, 113 5Rifl. fRbl. EbelmetaÜ, $u übertragen. 2Me »eitere Slufgabe 
ifl bann infoiceit bie gleiche »ie in bem gad ber Dteorganifation ber 
9lei®«banf, ba§ nämii® für ben ganjen 9Jefi »on 387 9000. 9ibl. Erebit* 
biüete ober für einen Ibeil beffelben eine anbere pajfcnbe SDedung bef®afft 
»erben muff. S)a ber Staat au« ben angebeuteten 9lücffi®ttn nicht biefe 
Scbulb »on 387 SDliü. 9tb(. abmicfeln fann, fo muff er eben batauf 
beba®t fein, bie etfotberlidjen Erebitoperationen fo»eit ju bef®ranfen 
unb fc billig beu'erffteHigeu, al« e« irgenb bie Erreichung be« 3»ecf« 
afler fReformen, bie bauernbe 3<'blung«fäbigfeit ber ©anf, geflattct. 
9la® unferem Sorf®lage bleibt eben be§balb ein 5£econ»ert »on 200 9000. 9ibl. 
»ctläuftg fteben unb ber 9ieß ber Erebitbiflete »irb mögli®fl bureb felbfl 
»ieber jinötragenbe, in* unb au«länbif®e, leicht realifirbare Eapital* 
anlagen gebeefr. 9500 mau bagegen an SteQe ber 9lei®«banf ein neue« 
©anfmefen einfübren, fc fann man unter gleich jtitiger SBabmebmung 
jener fOianjieflcn 9?ücfjl®ten et»a in folgenber SBeife, »etf®ieben je naebbem 
man ba« 3ettelbanf»efen ccntralifht ober berentralifht, »orgeben. 

3n einem gaOe grünbet. man eine eiujige grofee neue Eentralbanf, 
eine 2lctiengeftflf®aft nach bem 90luffer bet gtofjen ©anfen »on Englanb, 
granfreicb, Ißreugeu, Oeflettei®. £>iefe Sanf übernimmt bie jefcigen 
Erebitbiflete unb ben ©aarfenb«, 3>a bet Staat au® hier nicht bie 
Scbulb »on 387 90011. 9Jbl. ganj abtragen foü fc gefiattet et ber ©auf, 
einen bestimmten 9fctenbetrag, et»a glci®fafl« 200 9000. 9Jbl., bur® eine 
bireete gerberung an ben 9lci®*f®afc ju beefen. S)a« ©erbältnifi änbert 
fl® bierbnr® im ©erglei® $u unferem ©orf®lage infofern, al« biefe 200 
90011. ÜRM. ErebitbiDete jefct junä®fl eine S®n(b ber ©anf, mittelbat 
aber bo® au® nur »ieber eine S®u!b be« Staat« flnb. 2>iefer an fl® 
blofj formelle Unteri®ieb gewinnt einige reale ©ebeutung, abgefeben »on 
ben etwaigen günfligen geigen einer eigentlichen pttoaten ©anfoermaitung 
flatt einer Staat«»er»altung be« 3fttelgff<bäft« bur® ba« ©otbanbenfein 
eine« eigenen Stammcapital« ber neuen ©auf. 3 e b^h” biefe« 
Eapital ifl, um fo mehr beffert fl® bie teeOe SDecfung jener fafl nur 
bnr® ba« £>econ»ert »on 200 SDOfl. 9lbl. gebeeften ©iOete. t^enn ba 
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bicfeS Sopital junaehfi bi«ponibel ifi unb banfmäßig placirt merben fann, 
fo bat fein Sorhaubenfeiu bie äßitfung, baß ein bent ©tammcapital 
gleitbet Settag jener 200 5Dtin. 9tbl. Steten banfmäßig geb/eft ifi, — 
ebne Btveifel eine günflige SBirfuug uub eine vorzüglichere ßintichtung 
al« nach unferem Sorfcßlagt. 2>aS eigene Sanfcapital mürbe jur eine 
»ufflfdje ßentralbauf mit fo ticfigeni ffiefchäfte, fo bebentenben fpafjioeu — 
500 Still. 9tbl. GicbitbiKetc finb faß btt hoppelte Setrag be« leßtjähtigen 
Stotcnumlauf« bet größten 3 etf elban{ bet SBelt, bet franjßjlftben — unb 
natb Analogie bet anbeten Scutralbanfeit moßl minbeflen« 100 Still. SRbl. 
betragen muffen. SDabnrch mürbe jene« 5>ccouoert für ßrebitbiflete um 
ein Siettel ober um bie Hälfte tebucirt. 

9lüein biefet Sottbeil repräfeutirt nur bie eine ©eite ber ©a<be. 
£)a« ©tammcapital ber Sauf etßeifcht notßmenbig eine gcnügtnbe Set* 
jiufnug. 215 ir moQen nun fclbfi ben günffigeu gaü annebmen, e« fei 
gelungen, bie 187 Still. SRbt. — bie £>iffetenj obiger 387 Still. Mbl. 
ßrebitbiüete natb Slbjug be« Settag« ber eben befprodpeuen 200 Still. 
Mbl. — rnelche bet ©taat jebcnfatl« auch Ijier burch eine Anleihe flüfjig 
matten mußte, im 3n< unb 2(u«lanbe orbentlicß banfntdßig in leicht 
tealißtbaten perjinblicbtn SBettben in bet früher gefälbelten SBeife anju» 
legen. £)ie 3it>fen bitfet ©umme mürben jeßt ber neuen Sanf §ufallen, 
roäbreub fie früher ber Meicb«banf , alfo nt. a.2B. bem M cicßbfcbaße 
jufloffen uub a(« ein tßtilmeifer (St faß ber 3i n f cn l«t Sluleibe von 
187 StiU. Mbl. bienten, ©o crhöhetc» ftch bie finanzielle 8 a fl bet 
ftetfiellung bet Valuta für ben ©taat bei ber ©rünbnng einer folgen 
Sanf fofort um ein Sebeuteube«. 91bei barau nicht genug, fchmetlich 
mürbe boep ber ßrtrag biefer Kapitalanlagen pon 187 (eoentueü nach 
bem früheren jelbfi pon 200 Still. Mbl.) eine genügenbe Setjinfung befi 
Slcticncapital« oou 100 Still. Mbl. ahmerfen. (Eventuell bliebe bann nicht« 
2lnbte« übrig, al« baß ber rufftfehe Meichbfcpaß jur etfovberlicheu (Ergänzung 
btt Sanfbioibenbe jene nunmehrige „Sthulb be« ©taat« an bie Sauf" 
pon 200 Still. 91M., wenn auch vielleicht mit theilmeife ober nur nach 
einem nichtigen 3in«fuße berjinft, mie bie« bei ber engltfchen, ftaiijßßfcheu 
uub ößerreiepiftheu Sanf feiten« be« ©taat« ehenfall« gcfchieht. 5)ann 
märe alfo jener Sottheil einet pattieD hefferen ÜDecfung ber KrebitbiDtte 
mit neuen finanziellen Dpfern etfauft. ©eheut man aber vor biefeit nicht 
gutücf, fo fann man auch in unferem fßrojectc „bie Slnleipe jur Serminbetung 
be« SDecouvert« ber KrebitbiDete" — benn barauf fonimt unfet f|3lan 

18 
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binau« — nod erhöben imb erreidt bann gleidfall« eine belfere Meten« 
becfung, »ießeidt nod um einen geringeren fj)rei«. 9lud bet »eitere 
©iuwanb ber ©efürmorter einer felbßänbigen neuen ü'anf, baß »enigßen« 
hier nicht bie ©taat«crebitoperationen einen nod größeren Umfang meiden 
unb batmrd nod erbeblidereu ©dmierigfeiten begegnen mufften, will nidt 
eiet befagcn. S>enn fiatt be||en fommt eben ein ©rünbung«comite ei.ier 
neuen ©anf mit ebenfo großen 9lnfprüden an beu Kapitalmarft unb 
»icberum für ein rufßfde« Unternehmen. 3lu fpecnlatiner 3eit , ®ie ber 
gegenwärtigen (©cmtner 1868) »irb ein folde« ©anfunterncbmen (eidt 
günßige Kbnncen haben, aber bie gelammten Dlniorberungen Mußlanb« an 
ba« europäifde Kapital für bie $ü!fe bei ber #erßeBung ber rufßjden 
Valuta bleiben bie gfeiden n>ie in bem gafle, baß jene« SEccoupert nod 
unter 200 MÜH. Mbl. berabgefeßt »irb. Mur unter einet ©orau«feßung 
fieOen ßd bi* ©erbältniffe in finan jieüet ©eziebuitg bei ber ©rünbnng 
einer ©anf etwa« günßiget für ben Meid«fdaß, al« mir ße hier fdpilberten, 
nämlid »eun ba« Stammcapital ber neuen ©auf erbebüd Heiner als 
mit 100 SKiD. Mbl. angefeßt »irb. 3T a mr genügt pießeidt ber ßrtrag 
ber übrigen 187 SWiQ. Mbl. Kapitalanlagen jtir gehörigen ©erjinfuug 
biefe« ©anfcapital«. Sber nidt nur entgeht aud hier ttod bem ©daße 
ber ©eminn au« biefen Anlagen, ber ©taat unb bie ©oIf«»irtbfdaft 
proßtiren aud nidt einmal auf ber anbereu ©eite burd belfere Drbnung 
be« ©elbwefen« etflecflid, beim je Keiner biefe« Kapital, ein beßo größerer 
©etrag jener 200 SMifl. Mbl. bleftt bann bod- nur burd bie ©taatefdulb 
gebecft. ©o bewahrheitet ßd bod in ber Sbat unfere ©eßauptuug, baß 
bie gortbauer ber Meid«bauf unb bie ßrridtnng einer unabhängigen 
Kentral» (9lctien<) ©anf nidt fo »efentlid »erfdiebene SBirfungen haben, 
toie mau fonß leidt benft. 

9lbet aud bou ber Kiufübtung eine« becentralißrten ßettelbauftoefeu« 
gilt baffelbe. ÜBürbe ba« »crbleibenbe STecoupert für I ie Krebitbillete auf 
eine ®iijabl ©anfen pertbeilt, (o »erben bie finanziellen ©dwierigfeiten 
unb Opfer für ben Meid«fdaß leidt nod größer auöfaDen al« im galle 
bet einen Kentralbanf. Oenn bie Summe aller ©tauimcapitale jener 
©anfen unb baßer bie Summe ber jur gehörigen ©erjinfuug b ; cfer Kapitale 
etforberliden Krträgnijfe wirb bann eßer ttod größer fein, zumal e« bei 
einer 3*tfplitteruug be« 3ettel»efen« leidt nod eine« höheren ©aar* 
norratb« im ©anjeu beburfte. 91m meißcn fpräde etwa nod für bie 
Krridtung non 3ettelbaufen bet ©oupetnement« ober ganger ©nippen pon 
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©ouvernementb. 23ei bet ic^tgeu Strömung bet inneren (politif IRußlanbb 
wirb man fleh aber vielleicht grabe vor einer folgen Oecentralifation freuen, 
in iveldjcr nationale #eißfporne feparatißifcbc Jenbenjeu roitttru föunten. 
S'ie finanjieden ©chwierigfeiten mürben ohnehin auch hierbei faum geringer 
werben, vielleicht aber ließe fiep eine befferc üRotenbecfung etjielen. 2ßir 
bäcpten unb $. S. ben (Notenumlauf unb bab 2>ecouVert.von 200 SDiiü. SRl'l. 
auf bie ©ouveruemeutö nach viuent freilich icbmer auffiubbaren richtigen 
(Diaßftabe vettbeflt, etwa nach einer Gombiuation ber Selfömenge, beb 
gläcbenraumeb unb beb ©teueiertragb. 2>ann Knute ben ©ouvernementb 
bie Aufbringung beb tntfallenben Setragb beb Sfcccnvertb veruiittelfl einet 
eigenen Anleihe, vielleicht auch eiuer bef.ubereu (Setmögenö») ©teuer ober 
wie früher einmal in JDäneniarf burch 3® t,,1 flö&bb 0 tl> e f au f ^ Cl1 ®*unb» 
beflfc jut Pflicht gemacht ober boch freigeftellt werben, fo baß bie „G'ou* 
vernemeutbbanf'* ihr 3«ttelgefchäft „rein" mit guten Activen begönne. Aber 
leßtere ßnb bei ber geringen Gntwieflung beb inlüubifchen Sikchfelgefchäftb 
fdpwer im erforbetlichen Umfange ju befdjaffeu, bie einzelnen fleincn Saufen 
fönnten aubroärtige Gapitalanlagen ber befprechenen Art faum erfolgreich 
butchfübreu. Jtie Aufnahme von ©ouveinementbaulcihen mürbe im fchließlichcn 
Gffect an ben ©elbhtarft biejelbe Anfpvüche flellen wie biejenige uoch größerer 
©taalbanleihen nnb ber ßeuerjahleuben Sevölferung toohl eher noch 
größere Opfer auferlegen, weil folche Anleihen noch idmicriger unb fofl« 
fpieliget alb ©taatbanleiheu fein bürften. Sfer ©taat unb feine Jbeilc 
machten fiep felbfl Goncurreiij. Stie Gtbebimg von Gitraftcuern (ober 
3«'angbhppothefeu) jur reellen Abzahlung eiueb Ipeitb ber GrebitbiÜet» 
fchulb pat Giuigeb für (ich, wenn fle überhaupt bnrdjtühtbav iß, unb bie 
vorläufige fRepartition ber Quoten auf bie ©ouvernementb unb bie weitere 
Unterteilung auf Steife, ©emeinbeu unb 3 uC '' ü, t >ucl1 f«iteu® ber ©ou< 
veruementb»lpenua(tungen fönnte manche gärten einer von ber Gentral* 
ßelle auö burchgeführten tRepattiou aut bie (Unfeinen miibern ober 
befeitigeu. IMefleicpt fnüpfteu fich aber au felcpe SRaßregeln wicber 
mancherlei bebenfliche Manipulationen grabe feiten* ber Obrigfeitcu 
-ruffifeper ©ouvernementb. 3ebenfaflb fann mau eine folche reelle 
Tilgung bet Gtcbitbilletfcpulb auch in ben Diahmen unfeteb fplanb auf» 
nnb eventuell bie Jhätipfeit bet ©ouvernementbbehörben bafür in Aufptucp 
nehmen. Sei beut Allen würbe nur bie ©efammtpeit bet fiuanjielleu 
Opfer bet SePölferung ahermalb über bab von nub voigefcplagene Maß 
erpöht. Gb fragt fiep, t'b' mit biefem Uiacptbeil unb ber baraub entfpriu» 
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genben ©efnbr eine« ©lijjlingen« be« gangen fflefotnireerf« bie gioar 
enoünfcbte, aber ni«^t unbebingt etforberlidK fterbeifü^tung einer größeren 
üKünjcircnlation an Stelle oon cinlöebaren ßrebitbiOeteu — bcnn bie« 
märe ba« ßnbergebuifj einer frfdben töepnrtiticn unb Jilgung be« £ecouoert« 
»an 200 üÄitl. (Rbl. — niflt ;u tbener eifauft ifl. 2Bir glauben bie« 
unb (»alten beftfialb an ben $auptpunften unfete« (plane« fefi.*) 



9) Umfang, Sofien unb ©rgebnift ber gefammten Operationen 
$ur (Regulirung ber febmebenbeu Sdjulb. 

3)et Umfang ber fammtluben Operationen beljuf« ber $erjlelluug 
bc« ©elbwefen«, bie Sofien bicfer ÜRafjregeln unb bie Umgeftaltungen 
im 93 c fl a n b c unb ber Oecfung ber fdjioebenben ruffiföen Stant«fdnilb 
fieflen ftd> nach unferem (plane etwa fclgcnbetmafjen Ijerau«. 



A. Operationen. 

I. (Reelle (Berminberung ber fdSnvcbtnben 
Sttyulb burd» guubitung. 
ßingiebnng oon Serien 



5to flen , 
„ . refp.SJfeljr- 

u m f o n fl foftfn flfgen 
ber Ope* bieder, ober 
0 f 8 tn t{ * 
trtion. nfue 2j UÄ 

leibung. 

a»m. $Rbi. mm. am. 



116 

SRücfjubluug oon Oepofiten 42 

135 

47 



ßinjieljung oon ßrebttbilleten aller 9Irt 

£«gl. fpeciett oou fieiuen Stbeinen mit ÜRünge (50 SWifl.) 



2,53 

1/89 

8,78 

3,13 



Summa 

II.. (Beranbttungen ber SD c cf u n g fdnoe beit ber 
Scfjulbcn. 

a. (Reue Saaroorrätb«. 

(Baarfonb« für bie Serien . . 

SD«gl. für bie Oepofiten (nach Uebertragung oon 13 
SRitl. an« bem gonb« ber ßrebitbillctc) .... 



340 16, 



0/43 



Summa 12 

b.9?eue oergin«l. 1 e i cp t realifirbare 55t<fuugen. 

gut bie Oepoflten 35 

gür bie ßrebitbiücte 200 



0/78 

0,98 

7 



Summa 



©efammtbetrag bet Operationen 



235 

587 



1/99 

25,09 



*) ÜHandjefl .Jiierfjergeljßrige über bie gr <ige ber principieilcn ©eränbentng ber Sauf- 
organifalion bei bei 9£ieberl)erfteflung einer feften fflal)rung f. in meiner ’6d)rift : ,Oe|lerr. 
SJaluia* 3.1)1. I. to. 9 — 23, hiöbefonberc aud) über ©ecentralifation beö ©anftotfen«. 
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B. erhielte Mefnllaie, 


»pt 




I. SKenge bet f<b»ebeiiben ©^nlben. 


tfr Äegulirunfl. 
aSilL jHbL 


SWenge bet ©erien ...... 


. 216 


100 


„ „ Depojiten 


. 278 


236 


„ „ ßrebitbißete . 


. 685 


500 


©umma frbtoebenber ©Bulben 1179 


836 


SWenge bet mnlaufenbtn ÜKünge (notlänftg) . . . 


. 0 


50 



II. ©pedelle J)e<fung. 

1) Iler ©erien. 

©aaroptratb 

ober % 

©taatäbeceiibcrt ....... . . 

ober % 

2) Der Depofiten. 

©aarecrratb 

ober % 

ßeicbt tealijlrbare SSertbe , . . 

ober % 

Dccouoett refp. anbett Detfuitg 

% 

3) Der ßrebitbillete. 



0 5 

0 5 

216 95 

100 95 



0 20 

0 . 8, s 
125 160 

45.0 67 i7 

153 56 

55.0 23, s 



©aaroorratb 

ober % . . 1 

Seidtf realifhb. bef. int 9lublanbe angelegte Detfung 

ober u /o . 

Decouoert 

ober % 

4) 2Det ganzen fdjrcebenben ©ebulb. 



113 

16, 4 
0 
0 
572 



100 

20 

200 

40 

200 

40 



©aarüomtb 

ober % 

8ei<bt tealtflrbare Detfuitg . . 

ober % 

Ddouoert nnb anbete Detfnng 
ober % 



113 125 

9. 6 14,o 

125 360 

10,« 43, , 

941 351 

79.6 42,0 
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35fr haben hier tut ©erechnung ber ,ffp fielt für alle neuen Anleihen 
einen BinSfttfi non 6„% angenommen, afletbing« etwa« mehr, af« ben 
gegenwärtigen ßnrfett ruffUÄet StaaMpapiere entfpricbt, nnb aläbann bereit« 
eine ffeine Amortifatiou«qucte entbaiteub. ©ei bem großen Umfange bet 
Operationen wirb fetter 3in«fu§ aber e&er tu niebrig a(« <u hod) ange* 
nommen fein. fRttßfanb noch fattm in bebentenbem Umfange reine 
fWentenWutben wirb contrabiren fünnen, fo wfinf<hen«wertb bie« wäre, fo 
wirb man noeb auf eine 9lmortifation SRüdficbt nehmen muffen, welche mit < 
burchfdmittlicb % % wobi hod> genug angefefct wirb nnb ftreng genommen 
nicht tu ben (aufettben äbofteit nuferer Operation gebürt. 3>ie ©er,$infmtg 
pon 587 ffltill. funbirter 9!nteben tu 6, 5 % beträgt 38, )3 Will. fRbf., 
baju '/ 2 % Tilgung mit 2, 09 9D7itf. ergiebt einen jäljrlid'en Aufwanb für 
bie Diegulirung bet ganten unb bie allmähliche Tilgung eine« Ibfil« ber 
fcbwebenbeu Schuft» oon 41, 08 pber vunb 41 2)?ifl, fRbl. Jheil« bitrch 
(Srfparung an ben ber fcf?on t»ertin«licbcn idjwebenben Schuft» 

((Serien 4, 32 %, ®epoflten 2%f< tbeil« burd» bie nette Auafeihung ber 
angenommenen 9fnfeibefumme im Oepofiten« nnb SRotengefcbäft (in unferer 
(Rechnung angefefcter $in«fu6 für bie bedungen be« ®epofltcngef<häft« 4%* 
für biefettigen be« IRoteugefchäft« unter ©erüdficbtigung be« niebrigeren 
3in«fn§e« für bie anörnärtigen Anlagen 3 n /o< affo tmutablenbe ßindbifferenj 
refp. 2,i unb 3, 5 %) »erminbert fleh bie neue Saft ebne lifgung auf 
ca. 25, mit fofcber auf ca. 28 SRiD. SRbl. jährlid».*) SCRttfr ber ©aar* 
foitb« be« $»epoftteu* ober be« fRotengefchäft« rtccft hübet gebaiten werben 
ober gelingt eö nicht, bie paffenben in* mtb auölättbifd'ett (eid»t tealiflr» 
baren oertin«(icben bedungen in bem hier angenommenen Umfange tu 
befdtaffen, fo erbübt fld> biefe jährliche Au«gabe noch weiter. SDoch 
itiücbte itt längeren 3abre6burcbfcbnitten ber erwähnte ©cfrag wobt au«» 
reiften, attdj wirb feibfl nach Abreftuung bet im ait«länbif<6en ©efftäft 
tu jahlenben fßropiftoneit ein (Reinertrag »oit 3% in biefem ©cfftäfte 
üfter« überfftritten werben fünnett. 



*) ©oibmann a. a. JDrte fommt aud) auf einen Äofienbettag »on ca. 25 Süd. {Rbt. 
bei feinem SReformptojtde (©. 1JO). SetstereO i|l aderbingo tabicalet in Sdrejf bec <5re- 
bitbidete. aber eO beruht auf bem bebenfiicheu ©eualoationcsprincip, nod) ba|u auf 
einte ©eoaluation um ein ©ritte! naef) ben anomalen StiegScutfen ton 1866! Sluch 
’bejielft eä [ich auf ©epofiten unb Strien nicht mit. So ift unfer ©eijd)log auch finan. 
jieü oorlheilhafter. 
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Ohne 3»»eifel ift biefe ©ermebrnng ber JjabreSauSgabe um 
25 9D?ifl. Mbf., ohne Amortifatien, ein« ernfte Sache. 3Me Meinem« 
nähme beS 3abreS 1867 non 340 SWiü. müßte baburcb ©. um 
ca. 7,3% gefteigert »erben. Jnbeßen iß eben jn bebenfen, baß minbeßenS 
eine folche aber eine ähnliche Summe ber unumgänglid) )|u cablenbe ©reis 
für eine polfS» unb ßaats»irtbi<haff(ieh gleich wichtige Hinrichtung, für bie 
Orbnung beS ffielb* unb HrebitwefenS iß. STiefe Ausgabe w5d>fJ im 
©runbe gar nicht neu in gofge ber bier befürworteten Operationen ui, 
fonbern gebt au# früheren Staatsnotblagen notbwtnbig betpor. Sie iS 
in ber ftauptfache bie burch ben Stintftieg peranlapte Saß, »eiche jefct 
nur eirß in biefe richtige gorm umgelegt »irb, bisher aber auch 
fchon in bet gorm ber ©apiergelbwirtbfchaft reell getragen rourbc pon 
©off unb Staat. S'ie neu gewonnene Orbnung beS Selb» unb ßrebit« 
wefenS erfpart ber ©olfS»irtbfchaft gewiß Piete Soßen, welche ber neuen, 
fcbließlich hoch im SGBege ber ©eßeuerung ju befebaffenbeu Steigerung 
ber Staatseinnahmen gegenübequßeßcn ßnb unb ßch mit ihr mebr ober 
weniger compenßreu mäßen, wenn ßch bas auch nicht jißetmäßig 
belegen läßt, ßfwaS genauer fann inan {eben für bie ginanjcn felbß 
eine iolche Hompenfation nachweifen. Oie mancherlei AuSgabeerfparniße 
unb (Sinnabmeßeigerungen im ©efolge ber Orbnung beS ©elbwefenS 
»nrbeu fcbon früher gelegentlich betont. $ier fei nur eine 3'ff er 

berporgeboben. 3 m ©nbget pon 1666 ßattben 33, 7 ®ÜD. Mbl. 
auswärtiger 3' n ®* unb AmortifationSfoften. ©ei einem Agio Pon 20% 
ßnb barauf allein 6, !4 Mtiß. Mbl. fiifufe^en. Äße auswärtige 3ahlung fn 
im gewöhnlichen ©ubget, biplomarifcher Oienß, gewiße SWarineauSlagcu, 
Anmaßungen pon SBaßen u. f. w. erhöben biefe Ausgaben im AuSlanbe 
gewiß burdjfchnittlich auf 50 SWtfl. Mbl., bie alfo 10 Müll. Mbl. Agio 
fpßen. ©ei einem Agio, wie wir es im Sommer 1866 einige SBocheu 
erlebten, 40—50%» ift «nein für bie auswärtigen laufenben 3°hlungen 
in einem 3aßre fopiel an Agio tujnfejjen, als bie ganje #erßeflung beS 
ffielbwefenS nach nuferem ©orfchlage fpßet. Oaju rechne man bie ähn« 
liehen ©erluße ber ßifenbabngefeüfchaften, bei inlänbifchen ©robuction, 
welche, wie wir früher nachwiefen, bem AuSlanbe bie ejportirten ßneug» 
ntße mm 'Xt>eit f dun ft, fobalb bie ©reife im Jnlanbe nie^t im ©erbältniß 
beS Agios geßiegen ßnb. M?an wirb unter ©erütfßchtigung aßet biefet 
Umßänbe faum ernßlid) Por ben nur in einer anberen gorm berppt« 
tretenben Soften bet Operationen, welche Pielmebt bie Soften beS 
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fftimfrieg? unb anbete älterer Porfommniffe im ©taatsleben flirb, }utü<f« 
töteJen. Perbuiiben mit einige« ßrfparungen in aitberen 3»eig*n ber 
Ausgaben unb mit ohnehin nStbigen (Steuerreformen fSnnen biefe Soften 
um fo weniger etnftliebe ©ebwierigfeiten ma<ben, als fie ntd>t auf einmal 
im gangen betrage, fonbern mir ratenweife im ?aufe mebreter ?abre 
wäbrenb bet allmüblidjen Ourdifübrung ber Operationen in’« Pnbget ju 
ftetlen flnb. 

©räjjeren Pebenfen als biefe Softenfifcernabme wirb bet Umfang 
ber ootgcfcblagenen ©rebitoperatienen begegnen. ffaft 600 SWift. Utbl. — 
felbft bei einer Pertbeilnng auf fünf Job«, bie paffenb fein mötbte, 
jährlich beinabe 120 3RiD. 3tbl. „neuer ©djulben“, neuer rnfftfdjer Anfprüdje 
an ben ßapitalmarft, befonberS ben auswärtigen, unb baneben bcd) bie 
ebenfalls unumgänglichen Anleihen für ©ifenbabnen, »iclleiebt felbft für 
ein Keine? (bronifdieS deficit. 

2ßa« bie 3iff et M« nabelt 600 SKiD. SJlbl. Anleihen betrifft, fo 
haben wir fie, toie mir glauben, nicht willfurlicb berauSgegriffen , fonbern 
Rnb ju ibt burch eine betaiOirte Analpfe ber Perbältniffe gelangt. 3 U 
grob ober gr8§er, als ber 3®ftf nnbebingt »erlangt, ift fie fcbwerlicb. 
3m ©egentbeil haben wir felbft wicbcrbolt barauf anfmerffam gemalt, 
baff ftreng genommen eher mebr als weniger Abzahlungen unb @onper< 
ftonen nnrealiftrbaret in reatiflrbare Reifungen geforbert werben müfjfen. 
Oie gefunbene 3>ff cr bat habet unfere? PebenfenS mehr bie ßigenfdjaft 
einer URinimat* als einer ftftajimalgröge. denjenigen, welibe bie Operation 
etwa bnr<b bie nnterbleibenbe fttegulirnng ber ©erien unb Oepoflfen 
ermäßigen wollten, Kinnen wir nur unfere AuSeinanbcrfefiungen im Por* 
bergebenben entgegenbalten. 

3weierlei Ginwänbe flnb uns, «. A. and) im perfänlicten Perfebt 
in Petersburg, gegen ben Porfchlag einer fotdjen cofoffalen SRcgulirungs* 
Operation entgegengetreten. 2Jtau zweifelt an ber Ourehfübrbatfeit ber* 
felben ober man gicbt and) wobl etwa? ironifefc bie ©rfpriefclicbfeit unb 
ben guten ©rfolg einer folgen SWaftregel z«, bcmerft ober, ba§ man 
mit folcpen Summen auf bem Papiere leicht um Reh werfe, e? hai'ble 
Rcb in ber prajiS barum, mit geringeren Piitteln eine Reifung herbei* 
Zufuhren. 

9Bir mSchten bem gegenüber Por Allem immer nur wieber, wie fd)on 
weiter oben gefdjebcn ift, baran erinnern, baff f)icr ja gar fein neue? 
©cbnlbenmadien, fonbern nur eine GonPerflon alter ©cbulben porgefdjlagen 
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wirb. Oie riefige Summe pon faß 1200 Will. 9f bl. fchwebenbet 
©cbulben iß nun einmal ba, eine EonoertirungSoperation non nicht 
600 SWifl. SRbl., noch ba*u teed *u wenig über 4% Soßen burtbgefübrt, 
iß froh ihrer abfoluteu C>ö&e relatio ntebrig. Sann man wirfli<h im 
Saufe mehrerer 3 a bre nicht 600 ©ÜB. 9flbl. Anleihen aufnehmtn, wie 
©fauche behaupten, fo ntitß man eben bie fßiwebenbe ©cbulb in ihrem 
bisherigen 3ußanbe laßen unb wirb bann feben, baß man halb in grüßere 
©chwierigfeiten perwicfelf iß, als wenn man mit Energie bie unoermeibliehe 
Eonperßon unternimmt, welche freilieb auch ihre ©chwierigfeiten bietet unb 
manche neue, aber potübergebenbe, fcbafft. ©er einet Operation mit ber bier 
porgefchlagenen jurücffcheutn beißt uns nichts AnbereS , als bem Staats* 
banferott, bewußt ober unbewußt, feuern. S>ie Etfcheinungen beS 3abreS 
1866, ein Agio höher als baS üßerreichifche, bie früher nachgewiefeue wacbfenbe 
©enßbilitdt beS rufßfchen SBechfelcutfeS gegenüber biserebitirenben Ein» 
ßüffen laßen wahrlich für bie 3ufunft baS ©chlimmße befürchten, ©rabe 
bei ber Sagt beS ©elbmarftS im 3«bte 1868 unb bei bem immer noch 
hoben Erebite, welchen SRußlanb auf ben ©ürfeit genießt, iß eine Operation 
für einen fo eminent probuctioen 3**<f »ie bie £erßeflung ber ©aluta 
gewiß eines EtfelgS ßcher, §umal bie erforberliche Summe nach heutigen 
©erbältnißen f o übermäßig eben nicht iß. Oie rufßfchen Staatsmänner, 
welche bie OuTChfübrbarfeit einer folchen Erebitoperation bezweifeln, fchlagen 
ba ben Erebit ihres ©taats niebriger an, als er, mit ©echt ober 
Unrecht, troß ber großen ©ünbtn bet ginanjperwaltung tbatfächlich immer 
noch iß. 

Aber ber anbere Einwanb: „freilich mit 600 ©fiB. 3?bl. fanu man 
helfen, baS haben wir aber fcbon bisher gewußt, bajn braucht es ni4t 
erß eine lange ©eweisführttng, bie ein reines hors d’oeuvre iß; folcßet 
Math iß biBig, wir bebfirfen Pielmehr eines leichter unb mit geringeren 
Soßen ausführbaren ©laues." Oiefer Einwanb beruht auf einem ebenfo 
bebenflichen Optimismus, wie btt Porige auf übertriebenem ©efßmiSmuS. 
ES iß ein 3<tthum, wenn man, pou ©ewaltmaßregeln, wie Oepalpatiou, 
abgefthen, ß<h einbilbet, gegenüber einer fo hohen unb qualitatip fo gefdbr» 
liehen fchwehenben ©chulb wie ber rufßfchen mit Heineren ©fitteln Dur*» 
jufommen. £>iefe nüßen nichts unb ßnb bcßhalb bie foßfpieligßtn pon 
aflen. SBie gefagt, bie ©ummt pon 600 ©fiB. ©bl. iß eher eine 
©Jinimal* als eine ©iaiimaljißer. Oafür fünneit wir nur auf baS grübe« 
perweifen. 
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SPemt wir Pielmebr ein Pebenfen feeren, fo ift es bn«, ob bi« 
Summe pon 600 ÜRiff. Wbf. genügen wirb, jiir Befchaffitng einer bie 
Otbnnng be« ©elbwefeu«, bie #erfteflnng ber Valuta, bie fiefe ßinüfs* 
barfeit ber (Srebitbitlete perbürgenben $>ecfung ber fcbwebeuben Schulb. 
SBir glauben, baranf afferbingS einigermaßen bauen *u bfirfeit, aber mir 
perbebfen un« auch nicht, baß n> p nt ? ^ f i tfc unb wenn nicht in bett erfteu 
3abren, fo hoch in etwa« fpäterer f?eib noch mehr jur SRegulirnng unb 
ftunbirung ber fcpwebenben Schufben gefcheben muß. 3« Celreff bet 
9?egrünbung ttnferer 3»b tr fl* f » baß wenigften« mit ber Summe oon 
ca. 600 üRiü. 9?t*f. ba« fürerfl Unumgängliche aber auch einigermaßen 
©enngenbe gefcheben fann, unb in betreff weiterer Oetaif« ber Outch» 
ffibrnng ber Operationen mürben wie ebenfalls nur fttnbere« tu wieber* 
bolen haben. 6# fei tutn Schluß nur ne<b bemerft, baß bie ©inlßfnng 
ber ßrebitbiflete erft beginnen barf, menn bie Operationen burcbgefübrt 
unb bamit bie OTittef »ur fielen ©inftSbatfeit mirfiid) Perfugbnr gefieflt 
finb, baß ferner and) erft bann eventuell — e« fd)eint un« erwflufcbf, 
aber n t <f> t unbebingt notbwenbig grabe in Wußlanb — ber BwangSeiir« 
ber ©rebifbiflete aufgehoben werben barf, weil erft butd) bie flete ©in* 
I8«ba<feit ber Woten bereu ipariftanb, fefbft menn er burdt bie ©onjuncturen 
bereit« berbeigefübrt fein foflte, bauerub gefiebert ift, mopon mieber bie 
bleibenbe Einbürgerung ber fWunje ini Serfebr abbäugf. 

3m Uebrigen mu§ bie WeidjSbanf bei ber Wegulirung ihrer ©cfchnfte 
ben anerfannten nub erprobten ©runbfäßen ber Qepofiten« nnb 3 f tt<l* 
banfen in ber £>i«contopofitif , in ber 93emeguug ihre« 3* n# f l, 6 fe unb 
ihrer Ausleihungen folgen, morüber bi« nidit« ©efoubereS weiter ju 
bemerfen ift. 

©ebt man mit llmfitbt unb Energie an« ÜBetf, fo fann mann gewiß 
auf Erfolg rechnen. So fchmferig unb fo groß bie Aufgabe ift, fte über* 
fteigt nicht bie .fhäfte eine« groben, wenn auch armen unb noch unent« 
micfeftea Weiche« wie Wußlanb, ba« troß mancher inneren unb äußeren 
politifchen Schmierigfeiten nicht furchten muß, bitrcb bie Sorge unb ben 
ffampf um feine Elften*, mie Defterreich, immer wiebet pon ber 8?fung 
einer folchen Aufgabe abgewogen ju werben. 5Tie ^auptfache bleibt wie 
fiet« in folchen ‘Problemen bt« Staatsleben«: ber fDtutb be« SBollen«, 
ber fDfutb ber 3nitiatipe. SWoge et nicht fehlen! 
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I. 3« ®*<t* 13. 

I'ie Bon un8 ald »abrfdjeinlieb bitigeflellte 9(u«bebnung einer flarfen 
©peculation in Deflerteid) unter Dem ßinfluffe De« neu aubgegebenen 
Capiergelb« iß in ben 3abren 1867 mtb 1868 in großem Umfange ein* 
getreten. J'ie üjporteonjunctur für ©etreibe fam uuttrftiißeuD b>»Ui. 

II. liebet ben ffiertb bet ruffifdjcn SBaarenanbfubr unb ben 

ffietbfelcute. 

gn fHbfchnitt VIII, 2, inbbefonbere jii ©. 156 ff. unb }ii ben labelleu 
A biä C ©. 159-162. 

9in ber angeführten ©teile ifl and bet SPemegung beb ßnrbinertb# 
ber rufftfdben 91u«fubr ber Schluß abgeleitet «rrrbeii, baß biefe 9(u6fubr 
narb ihrem für ben internationalen Cetfebr maßgebenben üJletoflgelbpveife 
berechnet in ben jeßu Jaßren feit bem (änbe bc« Ätimfrieg« fafi einen 
©tiflflanb aufmeift. 3 n > tveileren Cerlaufe ber I'arfteDung ifi ferner bie 
ftaupturfacte biefe« ©tiflflatib« unb infofern Da« ©infen bcö rufflfcten 
@urfe« in bem niebtigen Stanbe ber mefteutopaiftben ©etreibepreife unb 
eoentuefl ber mangelhaften Uebcrtragung De« Agio« auf bie greife ber 
rnfflfefcen ßjportartifcl gefunben irctbcn. I'ie genaue ©ültigfeit biefer 
©cblußjiebnngen lvirb Bon ber iWiebtigfeit ber in ben früheren labelleu 
bnrcbgcfübrten 3>nüdfübruug be« fffapiergelbmertb« auf ben 6ur«»ertb 
bebingt. Diefc Umrechnung ifl unanfechtbar , wenn bet Dabei ju ©runbe 
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gelegte amtlide SBaarenwertß genau ben wirfliden DurdfdniiiS* 
n> e r t b ber in jebent Jabte ejportirteu SBaaren baifleüt unb bet Bon unb 
berechnete Durdfdnittbwedfelcurb , nad n?efctem bie Umrednung Bot* 
genommen »urbe, jugleid genau ber Durdfduittbcurb iß, $u beui bie 
SBaaren beui Aublanbe angereduet worben ßnb. üeßtere SPoraubfeßung 
trifft nun jwar nicht gan; genau ju, aber bod foweit, baß bie Umrcdnung 
ßattßaft erfdeint, ohne ein Bon ber SBahrhett etbeblid abweideubeb 
SReiuItat ju ergeben, gut bie fonß erforberlide betaiüirte Umrednung ber 
in ben einzelnen Terminen jebeb 3abre6 gn oerfdiebenem Surfe in Ber* 
fdiebeueui llmiang erfolgten ßgporte fehlt aud bab SDiaterial. 

Dagegen trifft bie erfie Siotaubfeßung, bie Uebereiufiimmung jwifden 
bem amtliden nnb bem wirfliden in fßapiergelb aubgebrüeften SBertbe ber 
äBaaren, uidt BOÜßänbig ju. Dcßbalb erbenden bie erwähnten Sdlüffe, 
weide a. a. D. gezogen worben flub, eine fleine ßinfdränfung. Aub 
bem golgenben wirb ßd jebod ergeben, baß in ber #auptfgde uufere 
frühere 23cweibfübtung aufrecht erhalten bleibt, uub bab iß cb, worauf eb 
unb anfommt. Die SBerücfßdtigung anbrer alb ber amtliden Sßertb* 
berednuugeu liefert bann noch neue Belege für bie früher entwicfelte Jbeorie 
beb SBedfefcnrfeb im Allgemeinen uub ber Abbängigfeitboerhältniffe beb 
rufßfden Surfe« inbbefonbere. 

Die früher benußten amtliden Angaben über ben SSerth beb rufßfden 
ffiaatenhanbelb mit bem Aublanbe begehen ßd auf greife, weide periobifd 
nad ben wirfliden greifen ber lebten 3 “hte feßgefeßt unb bann einige 
3ah« laug bet SBerthbetednung 511 ©tunbe gelegt werben. Die leßte 
folc^e ‘Pteibbeßimmung erfolgte für bab 3 a ^ r 1865 unb würbe juetß für 
bie ftanbelbhcwegung bieftb 3®hteb angewenbet. ©rabe biefer Umßanb 
hatte unb bewogen, bie (Surbwertbumrednung biefer amtliden SBertbe Bor* 
junehmen, weil bie fflerßältnifft ber testen 3 a h [e ber unterfudten tßeviobe 
mit beui ganj außerorbentlid hohen Agio eben babuid richtig jum ©otfdeiit 
fommeu ju müffen (dienen. 3 c b»d eine weitete Uuterfudung über bie 
rufßfdeu SBaarenpreife hat unb belehrt , baß grabe in ben leßten 3 abten 
bie Abweiduugen iwifden ben amtliden nnb ben wirfliden greifen ju 
groß ßnb, um ohne SBeitereb für unfereu 3»e<f* ben Serfud beb 9fad» 
weifeb beb gufammenhaugb groifdeu bem ©gpottwertß uub bem Agio, bie 
(Surbwerthtimreduung ooruebmeu ju fßuneu. Jiamentlid ßnb in ben 
leßten 3 ah ( en bie wirfliden greife bod höh et bl® bie amtliden, fo baß 
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bei ber ÖJebiiction bicfc« amilidjen SBcrtb« bc« Sjport« nad) ÜJiüfigal'e 
be« 9(gio« ber ©efammfreertf) jn fl ein antfädt.*) 

9lu« biefem ®ttinbc rrirb bie früher« Untcrfucbung biet uod) einmal 
aufgenommen, hoch fSunen bcö iHaumeb halber »on ben fpecüüeit ©(red?< 
nungen , iveldje mir anfiellten , nur bie fmupfergebniff« hier ©laj) finben. 

SXe amtlichen banbelbliatiftifdicn ^ublicalicnen fRufjlanb« enthalten 
au(b B'^otuwenfienungen über bie SWarftpreife ber miditigfien fflaaren an 
ben $auptmärften , uub war bi« 1864 bie monatlichen ÜJtarima unb 
ÜHinima, von 1865 an bie 3abrc«majima unb ÜXinima bet greife. 9lit« 
biefen Daten fabelt mir brauchbare DurcbfcbniitSpreife für einige 
aitifel be« ßjpcrtfl feffyufietlen gefugt unb banad) ben mirflicben ffiertb 
be« ßrport« beregnet. Ohne 3ro c ff*l fann auch biefe ©erecbnung nur 
eine bebingte 3«b«läfflgfeit beaufprudjen. Sie »irb, namentlich für bie 
lejjten 3abte, eber ju bod) al« ju niebrig fein unb infofetn rotrb bei ihrer 
©«nu^ung jur ©eflimmung be« 6nr«mertb« PieHeicbt ein entgegengefcjster 



*) «uf ÜJIetaümertl) rebuciri wetbeu mtiffen bie tjanbelöflatifHfcf>en JDaten be8 aus- 
tvärtigen Sierfeljra von ^apiecgelblänbecn für geroiffe Htueefe bet Sktgleidiung jebenfalls 
fietsJ, wie bat) neuerbingS in Storbamerifa gefd)ief)t. Sieben ber Schroierigteit, ben mirftictjen 
SBertl) ju ermitteln, ftefjt bann aber bie anbere nicht minbet grcfie, ben richtigen SKebuctionä- 
coefficienten ju finben, welcher fid) eben nur unter BorauSfebung bes ricfitig coiiftatirteiiSiapier- 
gelb it e n n roerthS ber SBaaren genau nach bem Stgio befiimmt. SBie ungemein bie bloßen 
3iffern beS ‘Papiergelbuennwerthi! übet bie {)ßt)e uub Gntwicftung befl $anbel9 bei ftarfem 
Stgio täufchen, auch wenn jener Sleimroetti) bem roitflidjen SBertl) möglichf) genau entfpridit, 
ergeben j. S). GurSmettf)bered)nungen beS 2ßertl)8 bcS $>anbels von Dtiga aud) unter 
3ugrunblegung ber (ebenfalls richtigeren 3Berti)berechnuiigen, roeiche in biefem Ißtabe felbft 
angefteDt wotbeu fmb Ser „beclarirte* SBerth beS IKigifchen G'jportS (f. b. Beiträge jut 
©tatijlif b. ötig. £>anbel«, 1866, 6. 78) ifi 1841—50 um 16,,, 1851—60 um 19, 2 , 
1861 — 64 um 28^,% gtdpet als ber officieöe SBertl) in ben vorn Separtement beS 
auswärtigen ^laiibcls veröffentlichten Ueberfid)ten. Üebtere führen für 1866 einen Gfrport 
DtigaS von 23, #e SDiill. Ötbl. au, wogegen biefer nach bet neuefien amtlidjen ^Jublication 
ötiga'S felbft (f. ,{)anbel unb Schifffahrt IHigaS i. 3. 1866*) nidjt weniger als 34, „ SWiB. SRbl. 
alfo 43,7% ntehr beträgt, güprt man aber auch bie hßfjecen Säten Dtiga's auf beu 
Kurswert!) in SWetall jurücf, fo verminbett ftch bie yiffec für 1866 auf 26, 5S SDiill. Oibl. 
unb bie periobenweife Bewegung bes GurSwerthS bet (bedarirteu) SluBful)t geigt ebenfowenig 
ein günfiigeS Diefultat wie bie uon gatij Btußlanb- Set (beclarirte) GurSwerth beS IKigifchen 
GfrportS war nämlich 1851—53 16, , a , 1856 — 58 22^ 8 , 1864—66 24*0 SDIili. Dibl., ober 
es ergiebt fief) eine Sicvgreffion von 1000:1405:1529, pvifchen ben jwei lebten Betmben 
uon 1000 : 1088. Siefe Berechnung, auf ©cunb ber ben wirttidjen jebenfaDS nalje flehenben 
BteiSaufäbe, (limmt mit ben früheren IKefultaten b>nfichtlid) beS relatioeit Stillfianbs 
beS rufftfd)en öpporthaubels auffaüenb genug überein. 
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geiler wie bei bet Benufcung ber amtlichen SBerthbtrechnung gemacht: 
bet gefuubette Gur«roerth ber ®u8fubr mürbe banach alfo, befonberö in 
ben lebten Jahren, ju ho<b «u«faflen. 2>abutd) begütigen fleh, falls er 
überhaupt hinter bem amtlichen 9f eiinmeith , mie e8 gefchiebt, jurücfbleibt, 
imfere früheren Schlüffe bingchtlieh be« relatinen ©tiflgatib« ber Ausfuhr 
»oh Steuern, men» auth nicht gang in bem früher »praitSgefefcten Umfang, 
gür unferen gmecf fomnit gu ©itiigen ber neuen Berechnung auch gu 
ertrügen , bah gemiffe gehler in ben fßrei«aufä|$en für bie gange fPetiebe 
bie nämlichen fein merbett uttb baher als burchlaufenbe nicht güten, fo bah 
mau meniggen« ben für uns mefentlichgeii fßunft, bie ^rogrefflcn bes 
(ärpoitmertbs, ermitteln fattn. 

2Me neuen SBertbbert*nungett befchränfen fleh auf bie fünf fcaupt* 
artifel ©eigen, gladjS, #auf, Seinfaat, 2alg, bereu reitfliehe SWarftburch« 
fchnfttspreife| geh noch am gchergeu feggcüen gu laffeu fcheinen. ©ei bem 
mistigen flrtifel ©chafmclle mar bieS ichmietiger, mehhalb er hier liebet 
fortblieb, ebenfo mie baS „anbre ©etreibe", mofür bie Berechnung auch 
gu uttficher mürbe. Jene fünf genannten Slrtifel betragen aber fafl brei 
günftel ber SluSfuhr im europäifdjeu Berfebt (1851/53 58, « , 1856/58 
55, e , 1859/61 56, 8 , 1862/63 56,,, 1864/65 56, ,% tom amtlichen 
Stennmerth, — and) eine bemerfenSmerthe ©leichuiähigfeit). Sie unter« 
liegen als $auptartifel beS ©jport« bem ßinfiuffe beS (Stufe« am meiflen 
unb üben umgefehrt mieber ben herbetfiedteubßen ©ittfluh auf biefen ßur« 
ans. ®ie beiben anberett Artifel, „übriges ©etreibe" unb ®d;afmolIe, 
folgen im ©rohen unb ©angen in ihrer BreiSbemegung jenen fünf SUtifeln, 
namentlich bemegen fld) bie ©reife non ©eigen unb anberem ©etreibe im 
rufflfehen ßjport gleidtmügig, unb ebenfo geigen ©öde unb glach« unter 
ben ßonjunctureH ber lebten 3ahre manche Slehnlichfeit im ©rei«laufe. 
ÜJiatt fattn banoch mohl »an ben fünf 91rtifelu auf biefe gmei anberett 
rncffchliehen. S)a lottere efma ein günftel ber 9(uSfuht betragen (1851/53 
17, 6 , 18 6/58 22, u , 1859/61 24, 9 , 1862/63 21 „, 1864/66 20, 2 % 
beS amtlichen ©ertb«), fo gelten bie Schlüffe au« bet ©ertbbemegung ber 
anberen fünf Artifel meniggen« aitnähernb für »ier günftel be« ©gport« 
na* öttropa. ^er 97efi ber ©aaten begeht eublich feiner groben ÜRaffe 
na* gleidifallö au« rohen Btrobucten p (r ganb« U nt> ©albmirtbfchaft, unter« 
liegt baher ähnlichen Bu>buctionS« unb (SoiifuiulioitSuerbältniffeit, ähnlichen 
(Singitffen bev QommunirationSmittel in feiner BretSbemegung mie jene 
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fcaiiptartifel, (o tag and; ber SRürffdjlng reu leiteten auf tu« legte güuftel 
liiert ju gewagt erfebeiut. 

3u bet felgenbcn Uebcrfld't ftnb ffalt ber £>aten bet einjelueu 3abre 
gleich biejeuigcii btt ÜMirdifchiiitte bet fßerieben enthalten, Natürlich 
würbe bie ßiirGiwIbrebuctioii nicht nach beut iMitcbichnitteagio bet fpetiebe, 
— wa« gleiche (Sjpcrte in jebem 3abt »eraubfegte, — fenbern nach beut 
3abreeagio borgenominen. 3?ie ^Berechnung na dt beut anitlicben 2Berti>, 
itebfl Umrechnung beffclbeit auf beit ßurbimtb ift hier tut bequemeteu 
©etgleichung noch einmal neben bie neue Berechnung geftellt unb einige 
2>aten für 1867 (publiciit im flugufi 1868) flub binjugefügt treiben. 
$ie S^rogteifioii betrifft [elbflmflänblich immer bie gleiche SRubtif (alfe 
j. B. amtlicher Bierth 1851-53=1000, 1856-58 = 1288 u. f. 1 ».). 



3lu«fiihr int eurebäifeben Bert ehr. ffltiU. tWubel. 
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^}roaceffien t>er 
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25,84 


40,53 




9^2 


9,7 0 


63,oo 
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1856 - 58 
flmtl. SÖerth . 






3-Limj 


13,4.4 


7,04 


14,10 


44,77 


81*22 


1288 


1000 


ßtirbmerth beff. 




, 


30,18 


13,09 


*7 /f>o 


13,76 


44,31 


78,o, 


1251 


1000 


2Birfl. 2Bertb 




• 


32, 


12ju 


Im 


45/16 


17/09 


85/27 


1324 


1000 


feurbwettb btff. 




• 


3La8 


12,83 


7/74 


14,74 


16^6 


82,02 


1286 


1000 


1859 -61 
9tmt(. Bierth . 






39,39 


14,12 


8,31 


13,20 


42,03 


8L96 


1395 


1082 


föur0t»«rtb beff. 




• 


36m 


12,9-1 


7,f>i 


12^ 


43,05 


82,01 


1311 


1017 


SBirfl. Blcttb 




# 


37,44 


44,39 


8,40 


14, ,2 


46,ia 


90.30 


1404 


1060 


ßitrStmtb beff. 






34,26 


43,20 




13,20 


44,66 


83,90 


1291 


1004 


1862-63 
91nit(. Bierth . 






33,41 


1 6,ai 


8,09 


14,30 


9,70 


82 ,00 


1312 


1018 


ßtitötmtb beff. 




# 


3 1 ,113 


45,3; 


8>n? 


43,25 


9m 


74Lu 


1220 


946 


SEBirfl. SBettb 




4 


31*6 


Hau 


9,63 


43,70 


9,33 


81,99 


1272 


960 


OutCtwetth beff. 






29^ 


46,si 


8/0 r 


42,11 


8/sO 


76/21 


1182 


919 


1864- Qfi 
Bnttl. 2Bettb . 






43, 44 


20,31 


9m 


17,08 


4 4 ,20 


1 02/03 


1619 


1256 


ßtitewettb beff. 






35 ;£i 3 


46,-,h 


8,m 


43,93 


iLtüs 


83/22 


1322 


1056 


Blitfl. Bierth 




# 


53, os 


22 , m 


11,71 


19,89 


43,68 


120,36 


1867 


1410 


(Snrdmertb beff. 




4 


42^4 


18^ 


9/13 


16,49 


Ums 


97,53 


1513 


1176 


1867 






'Jin.tSftr. 












91mtl. Bierth . 




4 


93, ns 


49,33 


8,07 


18,30 


11*. 


152,o, 






<Sur0»ertb beff. 




♦ 


79,01 


16^5 


7/35 


15,36 


tO/o» 


129^ 
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9(u« biefet Ueberftbt etgiebt fid), baß bet welle Wetaßwertß bet 
9ln«fuht in ben lebten 3ahttit jroat nicht in bem fräßet uorauggefejjttn 
Waße hinter bem amtlichen IWennwetth jtitücf bleibt, abet hoch erheblich 
geringer ifl al« bicfer. ©on 1856— 58 bi« 1864—65 ifl bie gefainmte 
9lu«fußr im euopäifcßen ©erfebr it>rem amtlichen Slennmerth nach um 24, 8 , 
n ad) bem Kurgmertb biefe« ßtennroerth« nur um 4, s u /o» bie %u«fuhr bet 
genannten fünf fcauptattifel nad) beufelben Berechnungen jwar ein wenig 
fidtfer, um tefp. 25, 6 nnb 5, 8 % geflitgeu , bagegen bettug bie 3unat>me 
nad) bem mutmaßlichen nattflic^en äßertb biefer fünf 9trtifel tefp. 41 nnb 
17, 6 %• Sefetere 3<ff« tepräfentirt bie 3unoh«nt bet tufflfcben ftauffraft 
im europäifdjen Raubet gegenüber bem 9iu«ianbe, — im jä^tlidben £>utd)* 
fchnitt mit 2, a %! SDabei ifl anjunebintu, baß bie Steigerung be« teeüen 
Wetallmertb« bet übrigen Sluöfuhr efier fcßwcicbet al« flärfer wie bie 
eben berechnete, wenn auch im ©anjeii ungefdbt bie nämliche geroefen iß. 

2)ie gefunbene Steigerung be« teeßen Wetaßmertf)« ber 9lu«ful)r ifl 
ferner gan$ ausschließlich ben beiben fahren 1865 unb 1866, in welchen 
bie greife flärfer an$ogeu, jujufeßreiben. gut bie pothetgehenben 3aßte 
jeigt fleh auch nach bet neuen SBetthberechnung eine feljt niebrige 3iff« be« 
maßten gurSroetth« bet Ausfuhr, unb jwar nicht nut in ben beiben 3«&reii 
ber öinlüfungSoperatiou , 1862—63, mo mau bie Abnahme be« ©jporl« 
eben biefet Operation unb ber in ihrem ©efefge ftattgc&abten ©olbauSfußr 
jufchreiben fonnte — wie e« bie Anhänger ber ©apiergelbwirtbfchaft 
getban hoben — fonbern aud) noch im Soßre 1864 (oermutßticb an* 
noch in einem 2ßeile be« 3*hrce 1865, namentlich roa« ©etreibe anlangt). 
2>er mähre ßurSmerth ber fünf filrtifel betrug näuilid) in ben 3obren 
1862-66 refp. 78,«, 74, 78,«, 100, „ unb 113, « Wifl. 9ibl„ 
bauen famen auf fiteicen 30, 20 , 27, 6B , 31, 56 , 39, 8J «nb 56, g8 . 3® 
3ohrc 1865 mar bie glathSauSfußr gauj abnorm hoch. SWan fommt 
bemnacb and» hier mieber jii bem Schluß, baß ber niebrige Stanb bet 
meßenropäifcheu ©etreibepreife uon Witte 1862 an ein fmnpterflärung«» 
gtunb be« galten« be« rnffifehen SBethfelcurfe« iß. Diefe« gaßen mürbe bnrd) 
bie ©inlüfungSoperation nut eine 3 f itlo«8 fünßlieh aufgehaften, erfolgte 
abet nach bem Wißlingen bctfelben ©nbe 1863 um fo flärfer , meil bet 
$aubel in golge ber fchmätheren ÜluSfußr ungewöhnlich »«»'8 SHinteffen 
lieferte. J)iefe« Woment mirfte alfo in berfelben Sichtung mie ba« 
Wißtrauen, welche« ba« gia«eo btt ginHSfiingSopcration unb ber polnifcße 
91ufßi,ub hetuortitfeu. ©om $erbfi 1866 an erfolgte eine bebentenbe 
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ßrrbnluug beb KurfeS, we!d;e auf bie Steigerung beb (Srportb, befanbetS 
»an (betreibe in erfter Sinie mit jnrürf jufütjrc» ift. ©ie würbe aller 
SBahrftbeinliebfeit nad) bereite etwas früher begannen haben, hätten nid)t 
bie flürmifdjcn pclitifcbeu (Sreigniffe beb 3 obres 1866 bem entgegengewiift. 
Sanft wäre bei JhitcbfctuittSciirS »an 1866 aertnutblicb eher günftiger 
alb uugüitfiiger wie bei »an 1865 gewefen. ITer relativ gute Surbflanb 
»an 1867 unb 1868 traf abermaliger ©ermebriiug beb Ißapiergelbb hängt 
mit ber gattbauer ber ßjportconjunctur jufammen, witb babet and) feft 
wahrftheinlid) mit ihr enben. 

gür ben ruififdien fßrobucenten, weither mit !)3apiergelb feine Ausgaben 
beffreitet, war es ein beianberb uachtbeiliger 3nfall , bag bab ©inten ber 
weftcurapäiitheii ©etreibepreife mit bem Steigen beb 2Bed;fcIcuifcb, alfo 
bem Siiiten beb SlgioS 1862—63 jiifammentiof. SPeim Ikrf^uf würbe 
nicht mir eine geringere ÜJteuge ÜJletallgelb cilöfi, fanbetn hieb leftere hatte 
auch einen geringeren 28erlb in IjJapiergelb. Unigefehrt profltirte ber 
iprobucent »an 1866 au um fo mehr, weil bie fremben ©etteibepreife 
unb bab 'Agio beibe fa erheblich fliegen. £ie hage beb ßanfumenten 
war im 03egenfaf htiet gu begbalb jeft um fa iiugünfiiger, je gängiger fic 
früher gewefen. 

v SDer 3ufaiuinenbang gmifeben ben wefteurapäiiehen , beionberb beu 

envKfftL'en ©etreibepreifen unb benjenigeit bet rufflfdjtn SJlubfubvpläfe lägt 
ftd) beutlid) aufweifen. 3 u Ö^ c * < t ) jeigt fid), wie bei biefeu Slrtifeln bab 
2tgio geh auf ben inlänbifchen ffiteib überträgt, ©b feien jum Selege 
aus einem grägereii Material hier nur einige fffattjen über ben S'utch« 
fchnittbpreib beb SBcijeub in Dbeffa aus beu lefteu 3 i1 h«» mitgetheilt, 
im Kergleieh jiir tbewegung ber englifeheu greife unb beb SIgioS. 





CMfla 

äßrijenpreiä per Sfdjetn?. Subcl. 
Sitnnroertl). (iuii'ivfctp. 


^tocent. 


Önßlifdjet ^Jreiö per Quarter, 
e&iU. uno HJente. 


1861 


8 «m 


7.10 


12,„ 


55 Spin. 


4 ffence. 


1862 


7,66 


6,93 


10,5 


55 


n 


5 „ 


1863 


6,94 


6,64 


4,5 


44 


tt 


9 ,, 


1864 


7,09 


6,03 


17„ 


40 


n 


2 „ 


1865 


7,86 


6,51 


2!„ 


41 


tt 


10 „ 


1866 


10,62 


8,20 


29, 5 


49 


n 


11 * 


1867 






18,o 


64 


tt 


3 „ 



#iei fleigt ber eiuglifdbe IfkeiS »an 1864 bis 1866 um 24, 2 %, ber 
ipreib in Dbeffa nach bem Gurbwertb um 36, nach bem Jiennwerth, alfo 

19 
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unter ÜRitrcirfuog be« um fafl 12% bü&eren 91gio«, um 49«%. Sin 
tägiger .fßaradeli«mu« ifl natfitlid) uid)t *u ermatten, »eil bie anbermeite 
Nadjfrage uub ber ßrnleauefall in fRufjlanb felbfi ebenfoUö einwirfen, 
au* ijt bie Ukredjnung be« J'urdjfebnittSpreife«, fowc^C be« englifdjen 
als be« Dbeffaer, bafür *u unfidjer. 3 f genauer bie greife bem Agio folgen, 
beflo fd,'äbli*er für ben ©cnfumenten fttib alfo alle 'Maßregeln, meid», »ie 
bie f über befprodteneti ©olbanfäufe bet (Panf, ba« 9lgio fünfili* bo*ßalten. 

III. 3u Seite 200. 

2Die glaubeit ber ®elbmärfte unb bie Anhäufung be« haaren (Selbe« 
in ben großen kaufen bat im ©äugen au* ben Sommer 1868 ^inburcl) 
no* angebauerl unb jfd) $um Sljeit fogar uod) gefieigetf. Namentlid) ifl 
ber $aarfonb« ber franjfff|djen unb ber preußtfd,’eu 23anf abetmal« feit 
Mai 1868 ge»a*fen. Anfang September 1868 betrug ber 9?autfcnb« 
ber englifeben 23anf . 20,847,000 ff)fb. St., 

bet franjjflfcben öanf . 1314,299,600 gr., 
ber preußifdjeu 3?anf . 96,050,000 Jßfr., 

ober 'JJubel in Summa 546, 3 SKifl., 
gegen Mai 1868 . . 497, , MiO. 

35er Notenumlauf ber ftanj6flf*en ©auf betrug im September 1868 nur 
1238,9a Mifl. gr., bie ©utpaben ber privaten 500, 4 MiO. gr., no* 
69,4 ÜRiO. gr. mebr al« im Mai, 2lu* bei bet englifdjen ©anf erreidjten 
bie ‘4?rit>atbepofUeu gu betfelben 3 e >t bie unge»übnli*e §5be l'on 
19,578,000 IjJfb. St. 35er Notenumlauf ber preußifcpen ©auf betrug 
gleiebgeitig 139,« Miß. 2:^lr. — (S. Nadjfrag V am Scbluffe). 

3m ©äugen ift bie ?age ber ©elbunirfte im $erbfi 1868 no* ebeufo 
günflig für ruffifdjc drebitoperationen ;u gricben«arbeiten al« im grüß» 
faßt 1868. 2lber e« fepeint, baß bie ruffi)d?e ginangpermaltung bie »iel» 
lei*t nut no* futge 3<it 5« gunbirnng«operationen petflreidjen läßt. 
Ni*t einmal für bie gunbirung ber abgelaufeuen Strien gefdjießt *tt»a«. $ie 
im 3aßre 1868 fälligeu fünf Serien finb im 9litgujl einfa* erneuett »orben! 

IV. 3 u Seite 205. 

3>ie gonponSleuetmaßtegeln in Defierrei* finb im Sommer 1868 
vorläufig in ber 9Beife gum 2lbf*luß gefommen, baß gmar bie für brei 
3apre beabjldjfigte ©rßebung einer 17%igcn ©ermügen«fleuer für aDe 
SBertppapiere mit 2lu«naßme ber Staat«papiere unterblieben, bagegeu bie 
ßonponfieuet non Sfaat«papieren pon 7 auf 20, für bie bi«ßer au«btücfli* 
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feuerfreien oon 0 auf 13% *«b tä t bie anbeten ffiertbpapiete , wenn 
biefelben blöder fdon btefer ©teuer unterworfen waren, ton 7 auf 10% 
erhöbt worben iß. Sngeßcbtb ber SBeßcuerung contraefltd) fieberfrei« 
Snleben bat bie neue 3‘>fage, taß M* 20 u /o*iU ßouponßeuer nid't erhöbt 
(alfo bödßenb ermäßigt) werben barf, natütüd' einen febr geringen ffifertb. 

3n Italien iß bie gouponßeuerfreibeit im 3abte 1868 nur für 
bie auf tarnen iautenben Obligationen, weide im (Sigentbum bon Sub« 
länbern ßnb, gewährt worben. 

Wau fubt, eine redjtlid>e ©taatbfdmlbenpolitif Nußlanbb gegenüber 
biefen ffiewalttbätigfeiten batte fortwäbtenb große Subßdjten , einen unt< 
faffenben Warft für rufffebe Staatbpapiete im Sublaub $u febaffen. 

V. 3 U ©fit* 225 u ii b ben bortigen Jabellen. 

3n ber Sage bet Neid'bbanf iß uad) ben 3?anfaubweifeu ju fd'ließen 
im Jabte 1868 bib ;um ©eptember feine rrefentlidje Seuberung borgegangen. 
Unter 9?enußung beb Subroeifeb bet^anf bom 19. Suguß (31. Suguß 
n. ©t.) uub ibiet ‘Filialen bom 1. Spril 1868 ßebe hier natbfolgenbe 
lleberßd?t bet Sage ber J'auf im Gommer lefp. #erbß 1868 gut Grgängung 
ber ftüberen Jabefle 4. 



Ißaffiba: 





wta. sh. 


Notenumlauf 


689, 2 


Ißrioatbepoßten 


239„ 


Oeffentlid'e Oepoßten . . . 


30,i 


©umme fünbbarer ©dulben . 


959,o 


gunbirtc ©d>ulb 


266, , 


Hetfd'iebeneb 


14,6 


©umme biefer ßtafßbu . . . 


1239,, 


Sctiba: 




Wetaüoorratb . ... . 


120, 5 


fßribatforberuugen . . . . 


58, , 


©umme ber banfmäßigen Sctipa 


178,6 


Nealtßtbare ©taatbfdulb . . 


65,7 


©umme ber tealißrbaren Sctipa 


244„ 


#ppol{>efatifd>e Borbernngen . 


224,, 


Uutealißrbare ©taatbfdntlb 


774,. 


9?ttfd)iebcneb 


2,7 


©umme biefer Sctiba . . . 


1245,, 
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Wan Hebt, bag bi« 3'ff etn 101 ©anjett »on betten be« 9D?ai 1868 
ni*t erbebli* ab»ef*en. J'eßbafb iff an ber früheren fTarfteflung, 
feireit ffe an bi« concrefe Soge b«r 93anf anfnüpfte, and) ni*t« ©efonbere« 
Mt nnbtrn. 

STie SRotenemifffon für bi« Succurfolen , im SRonember 1867 nc* 
34„ Will. 9?M., bat ff* bi« ©nbe «uguff 1868 auf 14,, «Kiff. SRbl. 
»erminbert, aOerbing« Mim Ibeil nur bur* Itebertragung auf ba« |>auptconto 
b«r grebitbilfete, fo baff bi« rorü bergebenbe dmifffon eine bauernb« 
wirb, trenn au* etira? ©olb bogegen palebirt. ©on b«n SPrieatbepoßten 
teiaen bie (m«ift rertin«li*en) Cotitoforreufe ein« anffbnfi*« 3unabme 
(40 , ,r gegen 25,38 Wifl. SRbl. am 1. Januar), ebenfp bi« 93tffet« ä Drbte 
(24,8i gegen 17, 2 3 Will. SRbl.), bie Pertin«li*en ^epofften abermal«, tri« 
früher, ein« Abnahme (122, 44 gegen 128, u 9WiH- SRbl.). SBebeutenb 
haben au* bi« üffentli*en STepeff ten aba«uomm« n (30 /oe gegen 46,«, Wifi. SRbl. 
am 1. Wai), ein ©eleg für frühere» Wrgumeutatioiien. 

SPon ben Retinen bat ff* ber ©narfoubs np* *um einige Wiffionett 
rergrüfiert, bie ©e*fel (28, fi0 WiQ.) unb ein treuig au* bie ©orf*üffe 
teigen voit SRenern eine Abnahme: bie Wittel t« beti ©clbanfüufen (iefert 
olfo, ba bie SRotencirculation tnenigflen« ui*t erbebli* tunimmt, bie diu« 
f*ränfung ber ©orf*üffe unb SBed'fel, — ein abnli*e« Spmptom , wie 
bei ben auberit (troffen folreuten Saufen, nur baff bie ffief*üft«ffonb«it 
in SRufflanb ui*t felbffüubig tu biefet dinf*ränfung führt, trenn ber 
©erfebr au* ni*t erbebli* tu reagireu f*eint, beim ber 2M«conto iff nur 
5%» füf ©eter«burg ni*t eben ho*. 

Wit 3nbeftriff bei (Petersburger unb ber ©fettet SRationalbanf 
(111,3 Will. gl. Anfang (September) lagert alfo im September 1868 in 
ben fünf #auptbanfen ßuropa« bie rieffge Summe non 734, (i Win. SRbl. 
SbelmefaHS , groffentbefl« ©olb«, 348, , Will. SRbl. mehr al« rer bem 
Äriege »on 1866 (Cnbe 1865, f. S. 200). 9lu* bie ©aarp^rrütbe ber 
fleitterett Saufen, t. ©. ber Hamburger (SHuguft 1868 24 )06 , flugufl 
1865 12,06 SWiD. W. ©.) Rttb meiffen« ffärfer al« feit lauge, mitunter 
ffürfer al« jemal« früher, ©erben biefe Summen 3 er ftS*uttg«» ober 
gtieben«atbeiten bienen?! 
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Seite 8 3eite 3 oon unten lie« ©eiträge flatt ©eitrag. 

, 12 „ 16 „ oben bann „ benn. 

» 14 , 16 , unten , bitben , bieten. 

. 32 . 9 . , „ (teigenbet , (leigernbec. 

» 33 . I , , i(i hinter „(Sapitalö" einjufdjalten : in fletjenbe«. 

37 , 4 „ oben „ , .eine' „ neue. 

„ 47 „ 6 „ , lies geringere flatt größere. 

80 „ 12 „ „ „ in ©etreff „ non iu ©etreff. 

„ 81 „ 13 „ unten „ (Mittlere „ mittlere. 

85 „ 10 „ oben „ merhfetnben „ roacbfenben. 

„ 87 „ 7 „ „ „ eine „ ein. 

„ 107 „ 8 „ unten „ ©envenbung (latt ©enuanbtung. 

„ 113 „ 7 „ „ „ eben (latt aber. 

„ „ „ 5 „ „ „ »er „ Don. 

„ 114 „ 18 „ oben „ naebgeroiefen flatt angemiefen. 

„ 119 „ 2 60 (latt 48. 

„ „ „ 4 „ „ SDionate (latt (Momente. 

„ , „ 16 „ unten „ bagemefene (latt bageroefe. 

„ 121 ,. 8 „ oben „ narbjuforftben flatt narbjubelfen. 

„ 122 Weibe für 1859 Spalte SWartma be« ©eter«burger Gurjt« lie« 36,,» flatt 36.«,. 

„ 123 Seite 4 Bon unten lie« per S. 9ibf. flatt ©fb. St. 

125 „ 5 „ oben „ er 16(1 (latt gelö)l. 

„ 134 „ 9 „ „ „ (Monat ju SBtonat (latt (Moment ju (Moment. 

„ „ „ 12 „ „ „ al pari (latt al« ©ari. 

„ 141 „ 16 „ unten „ nun (latt nur. 

, 114 , 2 „ „ „ an bin flatt au« bem. 

* 145 „ 18 „ , „ etbabeneu (latt erhabener. 

„ 150 Steife für 1853 Spalte 3 ließ 48,, , flatt 18, JT . 
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©eite 150 Weibe füt 1862 ©palte 6 lies 6I, M flott 61 rt «. 
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tt 


geroacbfene ftatt gewefene. 



160 1. Weifje 1864-66 ©palte 5 (ieS 1 9,„ ftatt 29., ». 

„ 2 . 5 „ 1831 „ 2758 . 

„ 2. „ 1856— 58 „ 2 „ 743 „ 443. 

162 Weibe füt 1855 ©palte 12 lies 20,,» ftatt 20,4» 
tt 1 1 „ 1857 ,, 5 ,, 36^ ft 34,«. 

164 Seile 4 t'or oben lies aitomalen flott normalen. 

„ „ 7 „ unten „ D ftatt C. 

169 Säbelte Weibe ?Iugufi 1857 ©palte 3 lies 37, 4 , ftatt 59,4». 
„ „ „ gebruar 1858 „ 3 „ 35, »„ „ 45,»„. 
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